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Abstract

This paper analyzes Germany’s export-led growth model in the years 1991 to 2019 and is
specifically aimed at readers with an interest in political economy but without prior knowl-
edge of comparative political economy research. Economic policy operates between the
conflicting goals of domestic stabilization and export promotion. German economic growth
in the period analyzed was primarily driven by foreign demand, suggesting an unusual cali-
bration of economic policy parameters. This calibration is analyzed in three spheres: fiscal
and monetary policy, wage policy, and the finance-housing complex. The growth model
had two formative phases, one after the end of the reunification boom and one during the
first roughly six to eight years after the introduction of the euro. Restrained fiscal policy,
subdued wage growth, and conservative credit and housing policies pushed down domestic
growth and inflation but gave the export sector competitive advantages against the back-
ground of a price-elastic demand for German export goods. By the end of the period under
analysis, the extreme export orientation gave way to a more balanced growth model. The
paper concludes with an outlook on possible future paths.

Keywords: comparative political economy, export-led growth, fiscal policy, Germany,
growth models, phases of capitalism, varieties of capitalism, wage policy

Zusammenfassung

Dieser Beitrag analysiert Deutschlands exportorientiertes Wachstumsmodell in den Jahren
1991 bis 2019. Er richtet sich speziell an Leserinnen und Leser mit Interesse an politokono-
mischen Problemstellungen, aber ohne spezielle Vorkenntnisse tiber Forschungsansétze der
Vergleichenden Politischen Okonomie. Wirtschaftspolitik bewegt sich in einem Zielkonflikt
zwischen Binnenstabilisierung und Exportforderung. Das deutsche Wirtschaftswachstum
wurde im untersuchten Zeitraum vor allem von der Auslandsnachfrage getragen, was auf
eine ungewohnliche Kalibrierung der wirtschaftspolitischen Parameter hindeutet. Diese
Ausrichtung wird in drei Sphéren analysiert: in der Fiskal- und Geldpolitik, der Lohnpolitik
und im Finanz-Wohnbau-Komplex. Das Wachstumsmodell hatte zwei formative Phasen,
eine nach dem Ende des Wiedervereinigungsbooms und eine wihrend der ersten ungefahr
sechs bis acht Jahre nach der Eurogriindung. Eine zuriickhaltende Fiskalpolitik, ein ge-
dampftes Lohnwachstum und eine konservative Kredit- und Wohnungsbaupolitik hemm-
ten das Binnenwachstum und die Preisauftriebe, verschafften dem Exportsektor vor dem
Hintergrund einer preiselastischen Nachfrage nach deutschen Exportgiitern aber Wettbe-
werbsvorteile. Zum Ende des Analysezeitraums wich die extreme Exportorientierung ei-
nem stirker ausbalancierten Wachstumsmodell. Der Beitrag schlief3t mit einem Ausblick
auf mogliche zukiinftige Entwicklungspfade.

Schlagworter: Deutschland, exportgetriebenes Wachstum, Fiskalpolitik, Lohnpolitik, Pha-
sen des Kapitalismus, Spielarten des Kapitalismus, Vergleichende Politische Okonomie,
Wachstumsmodelle
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Das deutsche Wachstumsmodell, 1991-2019

1 Die Forschung iiber Wachstumsmodelle

Wihrend der letzten drei Jahrzehnte kamen die Impulse fiir das deutsche Wirtschafts-
wachstum vor allem aus der Exportnachfrage. Fiir ein grofles Land wie Deutschland,
das tiber einen grofSen Binnensektor verfiigt, ist das ungewohnlich. Offenbar waren die
wirtschaftspolitischen Parameter Deutschlands in diesem Zeitraum auflergewdhnlich
kalibriert. Der vorliegende Beitrag befasst sich mit diesen Parametern und analysiert
Deutschland im Zeitraum 1991 bis 2019 aus Perspektive des Wachstumsmodell- Ansat-
zes (growth models approach).

Die Wachstumsmodell-Forschung ist ein jiingerer Zweig der Vergleichenden Politi-
schen Okonomie (zur Einfithrung eignen sich Baccaro und Pontusson 2016 und Bac-
caro, Blyth und Pontusson 2022). Sie analysiert Félle — Lander oder Landergruppen in
bestimmten Zeitraumen, gegebenenfalls auch subnationale Einheiten - aus einer spe-
ziellen Perspektive: im Hinblick auf ihre Fdhigkeit oder Unfdhigkeit, Nachfrage nach
Produkten und Dienstleistungen entweder selbst generieren oder sie vom Ausland in
das Inland lenken zu kénnen. Perspektiven wie diese konnen mehr oder weniger erhel-
lend, aber nicht per se ,,richtig“ oder ,,falsch® sein. Speziell behaupten sie nicht, die von
alternativen Perspektiven erfassten Dimensionen eines Phianomens seien nicht wichtig.
So wire etwa die Annahme abwegig, angebotsseitige Faktoren wie die duale' Berufs-
bildung oder etwa geo6konomische Gegebenheiten seien fiir die Eigenarten der deut-
schen Okonomie irrelevant. Das sind sie gewiss nicht, sie fallen lediglich in den Zustin-
digkeitsbereich anderer Ansitze. Der Vorteil einer speziellen Perspektive besteht darin,
im Erfolgsfall Einsichten in Zusammenhiange zutage fordern zu konnen, die ohne den
entsprechenden Fokus verborgen geblieben wiren.

Der vorliegende Beitrag richtet sich besonders an Leserinnen und Leser, die sich fiir po-
litokonomische Problemstellungen interessieren, aber nicht speziell mit dem Growth-
Models-Ansatz oder benachbarten Ansitzen der Vergleichenden Politischen Okono-
mie vertraut sind.> An zahlreichen Stellen wird Fachvokabular in Fufinoten erklart.
Auch spezielles methodologisches Vorwissen ist fiir die Lektiire nicht notwendig. An

Die Autoren danken Miriam Hartlapp, Alexander Reisenbichler, Fritz W. Scharpf und Mischa Stra-
tenwerth fiir ausfithrliche schriftliche Kommentare zu einer fritheren Fassung und Konstantinos
Papanikolaou fiir seine professionelle Forschungsassistenz. Das Manuskript profitierte zudem von
Hinweisen von Hans-Jiirgen Bieling, Sinisa Hadziabdic, Andreas Hofmann, Susanne K. Schmidt,
Martin Schréder und Daniel Seikel, fiir die wir ebenfalls herzlich danken.

1 ,Dual® meint: Ausbildung in Betrieb und Berufsschule.
Der Beitrag baut auf dem englischsprachigen und starker an ein Fachpublikum gerichteten Ka-
pitel zu Deutschland im jiingst bei Oxford University Press erschienenen Sammelband Dimin-
ishing Returns: The New Politics of Growth and Stagnation auf (Baccaro und Hopner 2022).
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einer Stelle der Darstellung kommt eine Regressionsanalyse zum Einsatz; berichtet wer-
den dort lediglich die Ergebnisse, die eigentliche Analyse kann bei Interesse im Anhang
eingesehen werden. Dariiber hinaus ist der Text um eine Zeitreihentabelle mit einigen
fiir die Analyse wichtigen Indikatoren erganzt, die es bei Interesse erlaubt, ausgewéhlte
Entwicklungen anhand von jahresbezogenen Daten nachzuvollziehen.

Theoriehintergriinde des Wachstumsmodell-Ansatzes

Der Wachstumsmodell-Ansatz hat mehrere Theoriehintergriinde. Drei von ihnen sind
hervorzuheben: varieties of capitalism, die franzosische Regulationsschule und der
Postkeynesianismus. Einige kurze Anmerkungen sollen bei der Einordnung helfen.

Der Wachstumsmodell-Ansatz ist in Auseinandersetzung mit dem Spielarten-des-Ka-
pitalismus-Ansatz (Hall und Soskice 2001) entstanden, der in der Vergleichenden Poli-
tischen Okonomie der vergangenen zwei bis drei Jahrzehnte intensiv diskutiert wurde.
Zwischen beiden gibt es einige Ahnlichkeiten. Beide streben nach der Klassifizierung
und Erkldrung der Wirtschaftsprofile entwickelter Lander. In beiden sind Institutionen
wichtig (zum Teil sogar dieselben) und beide interessieren sich fiir die wechselseitige
Verstarkung von Institutionen und Praktiken, die gemeinsam - komplementdir — be-
stimmte Ergebnisse hervorbringen. Der entscheidende Unterschied ist, dass sich vari-
eties of capitalism nicht fiir die Quellen der Nachfrage, sondern fiir die Angebotsseite
interessiert, speziell: fiir die politisch-institutionellen Grundlagen unterschiedlicher In-
novationsprofile, aus denen unterschiedliche komparative Vorteile im Welthandel und
damit unterschiedliche Spezialisierungen von Volkswirtschaften resultieren.

Wichtig sind fiir die Wachstumsmodell-Forschung auch die Grundannahmen, Heran-
gehensweisen und Befunde der Regulationsschule.> Dabei handelt es sich um einen in
den Siebzigerjahren entstandenen und urspriinglich im franzosischen Neomarxismus
wurzelnden Forschungszweig, der sich auf Phasen des Kapitalismus fokussiert (Aglietta
1976). Den Regulationstheoretikern zufolge befinden sich kapitalistische Wirtschafts-
ordnungen in stetem Ungleichgewicht und daher immer unter Spannung (Amable
und Palombarini 2009; Amable 2018). Das zu klarende Ritsel ist daher nicht, wie es
zu Wandel kommt, sondern vielmehr, wie Phasen relativer Stabilitit méglich werden
(Jessop 2013). Eine solche Phase war der von hohen Lohnzuwéchsen und Massenkon-
sum getriebene Fordismus, der in den Siebziger- und Achtzigerjahren in die Krise ge-
riet. Beides, die fordistische Regulationsweise und ihre Krise, wurde von den Regulati-
onstheoretikern eingehend beforscht. Daraus folgten als Anschlussfragen: Was kommt
nach dem Fordismus, und kann es einen zumindest semistabilen Postfordismus geben
(Boyer 2000; 2004, Kap. 3)?

3 Zur Einfithrung empfiehlt sich Boyer (1990; 2022, Kap. 2-5), als konkrete Anwendung (auf
Frankreich) Amable (2017).
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Dariiber hinaus baut der Wachstumsmodell-Ansatz auf wirtschaftswissenschaftlichen
Forschungsprogrammen auf, die unter dem Schlagwort ,,Postkeynesianismus“ zusam-
mengefasst werden. Sie haben gemein, dass sie an Keynes’ (1936) Einsicht ankniipfen,
dass dem Angebot in einer Volkswirtschaft nicht automatisch eine gleich grofie Nach-
frage gegeniibersteht. Die Postkeynesianer gehen davon aus, dass die Nachfrage die
Wirtschaftsleistung (den output) nicht nur kurzfristig, sondern auch langfristig beein-
flusst (Hein 2018a). Dieses Interesse fiir die Nachfrageseite fiihrte bereits Kalecki (1944)
zur Unterscheidung von Nachfragekomponenten, an die die Wachstumsmodell-For-
schung ankniipft. Typisch fiir postkeynesianische Ansétze ist dartiber hinaus, dass sie
den Kapitalismus als Geldwirtschaft (statt lediglich als Tauschwirtschaft) konzipieren,*
dass sie die Ungewissheit (statt lediglich das Risiko) wirtschaftlichen Handelns in Rech-
nung stellen und dass sie annehmen, dass die kapitalistische Okonomie - im Einklang
mit den Befunden der Regulationsschule - ein inhdrent instabiles System ist (siche etwa
Stockhammer und Kohler 2015; Hein 2018b; Stockhammer und Onaran 2022).°

Dass sich der Wachstumsmodell-Ansatz ganz wesentlich in Auseinandersetzung mit
Arbeiten aus dem wirtschaftswissenschaftlichen Postkeynesianismus entwickelt hat, be-
deutet aber nicht, dass man alle Pramissen und Einsichten dieser Forschungslinie teilen
muss, um die Wachstumsmodell-Forschung interessant und erhellend zu finden. Um
den Ausfithrungen des vorliegenden Beitrags folgen zu kénnen, muss man lediglich fol-
gende zwei Annahmen akzeptieren: erstens, dass die Nachfragezufuhr prekir werden
kann und daher der eigenstandigen Untersuchung bedarf; und zweitens, dass Inflation
vielleicht auch, aber auf keinen Fall nur ein monetires Phanomen ist. Nicht nur die
Geldpolitik, sondern mindestens auch die Fiskalpolitik und die Lohnentwicklung ent-
scheiden dariiber, ob Inflationsdruck entsteht.®

4 Postkeynesianer betrachten moderne Geldordnungen als staatliche Schopfung und Zentral-
banken als Teile des Staats. Im Hinblick auf das private Bankensystem lehnen sie die Loan-
able-Funds-Theorie ab, der zufolge die Kreditvergabe zuvor getatigter Ersparnisse bedarf, und
betonen stattdessen die Schopfung privaten Kreditgelds ex nihilo (aus dem Nichts). Sie gehen
davon aus, dass sich die Geldmenge endogen aus der Geldnachfrage einer Vielzahl von Akteu-
ren ergibt, und sind daher skeptisch gegeniiber der Annahme, Zentralbanken kénnten die Ent-
wicklung der Geldmenge steuern. Demnach steuern Zentralbanken mit ihrer Zinspolitik und
mit ihren Interventionen in die Finanzmaérkte zwar realwirtschaftliche Vorgénge, indem sie auf
die Kreditkosten als wichtigen Teil der Produktionskosten einwirken — aber nicht, indem sie die
Geldmenge kontrollieren.

5  Die inhédrente Instabilitit des Kapitalismus sehen Postkeynesianer nicht nur in der Realwirt-
schaft, sondern - in Ankniipfung an Hyman Minskys Forschungen iiber lange Finanzzyklen
(Minsky 1986) - vor allem auch in der Finanzwirtschaft angelegt.

6  Um die zweitgenannte Annahme zu teilen, muss man kein Keynesianer oder Postkeynesianer
sein. Es geniigt, Abstriche von der Lehre des Monetarismus (einer von Milton Friedman in den
Sechziger- und Siebzigerjahren des vergangenen Jahrhunderts entwickelten Theorieschule) zu
machen, der zufolge Inflation ausschliefllich ein monetares Phanomen ist.
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Im Zentrum des Interesses: Nachfrageknappheit als latentes Problem

Der Growth-Models-Ansatz stellt die Komponenten der Nachfrage in das Zentrum der
Aufmerksamkeit. Um wachsen zu konnen, sind alle Okonomien auf eine wachsende
Nachfrage nach den produzierten Produkten und Dienstleistungen angewiesen. Bis in
die frithen Neunzigerjahre hinein speiste sich die Nachfrage in den meisten entwickel-
ten Volkswirtschaften vor allem aus dem Lohnwachstum, das sich aber nach und nach
abschwichte. Fiir diese Entwicklung werden vor allem der Trend zur strikten Geld-
politik unabhéngiger Notenbanken, die Schwiachung der Gewerkschaften, die Globa-
lisierung und die Kapitalmarktliberalisierung verantwortlich gemacht. Der Riickgang
des Wachstums der Nominall6hne senkte die Inflation, aber auch das Wachstum der
aggregierten Nachfrage, was zur Folge hatte, dass die Lander alternative Losungen fiir
das Problem der Nachfrageknappheit finden mussten.

Die Forschung tiber Wachstumsmodelle analysiert diese alternativen Losungen und will
verstehen, warum unterschiedliche Lander unterschiedlichen Losungen zustreben (Bac-
caro und Pontusson 2016, 187-98). Die USA (und auch Groflbritannien) stehen fiir die
Aktivierung des Kreditkanals: Die amerikanische Nachfrage wurde in den vergangenen
zwei bis drei Dekaden wesentlich iiber die Privatverschuldung stabilisiert (von Crouch
2009 als ,,privatisierter Keynesianismus“ bezeichnet). Die deutsche Losung unterscheidet
sich hiervon erheblich, denn Deutschland absorbierte im selben Zeitraum in auftilligem
Maf3e von anderen Lindern geschaffene, also auslindische Nachfrage. Schweden und
Osterreich reprisentieren ausbalancierte Wachstumsmodelle: Die Wachstumsimpulse
stammten in ungeféhr gleichem Umfang aus der Binnen- und der Exportnachfrage.
Auch der irische Weg der extremen Forderung ausldndischer Direktinvestitionen (vom
Ausland nach Irland) ldsst sich als Wachstumsmodell verstehen. Zudem ist es moglich,
dass es Landern nicht gelingt, das Problem der Nachfrageknappheit einer zumindest
zeitweilig stabilen Losung zuzufiihren. Seit Einfithrung des Euro gilt das fiir Italien.

Wenn die Forschung in diesem Zusammenhang von ,,Modellen® spricht, ist das nicht
mit normativen Aussagen verbunden, im Sinne von: etwas, das Vorbildcharakter haben
sollte. Die Wachstumsmodelle sind ein ausschliefllich analytisches Konstrukt, das in
einem ersten Schritt darauf zielt, die Triebkrifte der Nachfragezufuhr zu identifizie-
ren, und in einem zweiten Schritt Forschung iiber die Frage anleitet, warum sich die
entsprechenden Dynamiken in den untersuchten Landern unterscheiden. Wie sich im
weiteren Verlauf des Beitrags zeigen wird, sprache zudem wenig dafiir, das deutsche
Wachstumsmodell der vergangenen drei Dekaden als normatives Modell anzupreisen.
Seine Bilanz ist bestenfalls gemischt. Nur auf den ersten Blick spricht das in der ersten
Eurodekade stattgefundene relative Wachstum des Exportsektors” fiir wirtschaftlichen
Erfolg, denn es erfolgte vor dem Hintergrund - und nicht zuletzt: wegen - einer lange

7 Gemeint sind hier die Exporte, betrachtet in Relation zur Wirtschaftsleistung. Die Forschung
spricht bei der Interpretation dieses Indikators hiufig vom ,,Exportsektor®, obwohl es sich ge-
nau genommen nicht um einen Sektor (im Sinne einer Branche) handelt. Der zugehdorige Sektor
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stagnierenden und zeitweise sogar schrumpfenden Binnenwirtschaft (wenn man so
will: ein Stagnationsmodell). Erst nach und nach konnte das Wachstum der Exporte die
Binnenschrumpfung (iiber-)kompensieren, aber das Wachstum blieb insgesamt mode-
rat. Das Missverhiltnis zwischen Binnen- und Exportwachstum manifestierte sich in
einem international zu Recht kritisierten hohen und persistenten Leistungsbilanzun-
gleichgewicht. In allen Jahren zwischen 2006 und 2019 (und fortgesetzt in den Jah-
ren 2020 und 2021) erwirtschaftete Deutschland einen Leistungsbilanziiberschuss® von
mehr als 5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (der Wertschopfung), zeitweise sogar
von mehr als 8 Prozent. Das sind wirtschaftsgeschichtlich einzigartige Vorgéinge (die
Daten konnen in der Zeitreihentabelle im Anhang eingesehen werden). Die Konstella-
tion ist analytisch faszinierend, aber gewiss nicht modellhaft im normativen Sinn.

Wie konnen solche Ergebnisse entstehen? Auf hoher Abstraktionsebene lassen sich ex-
portorientierte Wachstumsmodelle wie folgt beschreiben: Sie verfiigen iiber Institutio-
nen, mittelfristig stabile kollektive Handlungsmuster und vorherrschende Wirtschafts-
ideologien’, die dazu fiihren, dass den Exportinteressen im Zielkonflikt zwischen Bin-
nenstabilisierung und Exportforderung auffillig haufig der Vorrang eingeraumt wird."
Eine Grundannahme der Forschung {iber Wachstumsmodelle ist also, dass sich Wirt-
schaftspolitik in einem Zielkonflikt bewegt. Was gut ist fiir den Binnensektor, kann (muss
aber nicht) schlecht fiir den Exportsektor sein — und umgekehrt. Wéihrend etwa die
Bauwirtschaft als wichtiger Bestandteil des Binnensektors auf eine wachsende Binnen-
nachfrage und giinstige Immobilienkredite (und daher niedrige Zinsen) angewiesen ist,
ist die Exportwirtschaft vor allem auf niedrige Inflation und einen aus ihrer Sicht giins-
tigen Wechselkurs angewiesen. In einem exportorientierten Wachstumsmodell sind die
Vorzeichen, intentional oder nicht, iiber einen langeren Zeitraum hinweg auf die Export-
torderung ausgerichtet.

ist der Teil der Wirtschaft, der international handelbare Giiter und Dienstleistungen herstellt
- Giiter und Dienstleistungen also, die exportiert werden kénnten, aber nicht zwingend expor-
tiert werden miissen.

8  Der weitaus grofite Posten der Leistungsbilanz ist die Handelsbilanz, die ihrerseits aus der Wa-
ren- und der Dienstleistungsbilanz besteht. Ein Handelsbilanziiberschuss bedeutet, dass im be-
trachteten Zeitraum (typischerweise ein Jahr) mehr Giiter und Dienstleistungen exportiert als
importiert wurden. In die Leistungsbilanz fliefen auflerdem transnational transferierte Arbeits-
und Vermogenseinkommen sowie die in der sogenannten Ubertragungsbilanz zusammenge-
fassten Zahlungen aus dem und an das Ausland ein.

9  In der deutschen Presse und Offentlichkeit werden Listen der weltweit gréfiten Brutto- oder
Nettoexporteure regelmafliig wie Medaillenspiegel behandelt. Im Hinblick auf die Nettoexporte
(die Exportiiberschiisse) ist das sehr irritierend, weil Handels- und Leistungsbilanzungleichge-
wichte keine Leistungs-, sondern Problemindikatoren sind (siehe fiir eine ausfiihrliche Diskus-
sion der Nachteile von Leistungsbilanziiberschiissen Hopner 2019, 2-7).

10 Es sei betont, dass solche Beschreibungen der Erkldrung von Wachstumsmodellen zuzuordnen
sind, nicht ihrer Definition. Definiert werden die Wachstumsmodelle in der hier beschriebenen
Forschung tiber den outcome: iiber ein zeitweilig stabiles Muster der Wachstumsbeitrage. Hier
unterscheidet sich der Wachstumsmodell-Ansatz vom Spielarten-des-Kapitalismus-Ansatz, in
dem die unterschiedenen Kapitalismusmodelle anhand der sie tragenden Institutionen defi-
niert werden.
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Datfiir ist zweierlei notwendig. Der erste Schritt ist die kompetitive Disinflationierung
gegeniiber den Handelspartnern, also die Hervorbringung vergleichsweise niedriger In-
flationsraten (die absolute Hohe der Inflationsrate ist hier nicht entscheidend). Export-
orientierte Lander halten nachfragestabilisierende Mafinahmen typischerweise in engen
Grenzen, was die vom Binnensektor ausgehenden Inflationsimpulse minimiert," und
verhalten sich auch im Hinblick auf die Lohn- und Geldpolitik sowie die Kreditregulie-
rung stabilitatsorientiert (grundlegend zu den politisch-institutionellen Determinanten
der Inflation: Busch 1995). Zu Vorteilen fiir den Exportsektor fithrt kompetitive Disin-
flationierung aber nur, wenn sich die Inflationsunterschiede iiber mehrere Jahre aufsum-
mieren konnen, ohne durch nominale Wechselkursdnderungen korrigiert zu werden.
Zur Erzeugung des Ergebnisses notwendig ist daher - in einem zweiten Schritt — die
Verzogerung, Minimierung oder ganzliche Verhinderung von Wechselkurskorrekturen.
Ob das geht, hangt maf3geblich von der Schwerfilligkeit der Wechselkursordnung ab.

Erfolgen diese beiden Schritte, verharrt das Land im Ergebnis in einer Unterbewer-
tungskonstellation. Dann fliefSt ihm - Preiselastizitit der Exportnachfrage vorausge-
setzt (mehr dazu in Abschnitt 2) - mehr Nachfrage aus dem Ausland zu, als von ihm
in das Ausland abflieSt. Exportorientierte Lander generieren daher haufig Exportiiber-
schiisse und weisen nur seltene und kurze Phasen mit Handelsdefiziten auf. Aufgrund
der Anreize, Wirtschaftstatigkeit vom Binnen- in den Exportsektor zu verlagern, haben
exportorientierte Linder zudem groflere Exportsektoren, als man es aufgrund ihrer
Landergrofle erwarten wiirde.

Wie wir vorgehen werden

Im Zentrum des vorliegenden Beitrags steht die Rekonstruktion des deutschen Uber-
gangs in ein solches Wachstumsmodell. Unsere Untersuchung beginnt mit dem Schock
der Wiedervereinigung, genauer: mit dem Ende des Wiedervereinigungsbooms. Dieser
Boom bewirkte Inflation, eine sinkende preisliche Wettbewerbsfahigkeit und — hochst
ungewohnlich fiir Deutschland - Leistungsbilanzdefizite. Riickblickend betrachtet
befand sich die deutsche Wirtschaft damals an einem Scheideweg. Die Durchsetzung
eines stirker binnenwirtschaftlich orientierten Wachstumspfads wire in der grofer
gewordenen Bundesrepublik zumindest denkbar gewesen. Hitte Deutschland diesen
Pfad eingeschlagen, hitten sich zehn Jahre spater mutmafSlich weniger Spannungen im
Euroraum aufgebaut. Es kam aber anders. Eine Ereigniskette, die von den damaligen
Akteuren weder intentional herbeigefiihrt noch vorhergesehen wurde, machte den al-

11 Die Hintergrundannahme ist hier stets, dass Ausweitungen der Binnennachfrage die Produk-
tion unter sonst gleichen Bedingungen néher an das Produktionspotenzial heranschieben, was
die Inflation tendenziell erhohen sollte. Von solcher Nachfragesog-Inflation ist die Kosten-
druck-Inflation zu unterscheiden, die iiber steigende Lohnstiickkosten (vgl. Abschnitt 4) oder
etwa liber steigende Importpreise entstehen kann.
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ternativen Entwicklungspfad zunichte. Die Bundesbank beendete den Wiedervereini-
gungsboom mit einer harschen Zinsreaktion. Die deutsche Wirtschaft geriet in eine
Uberbewertungskonstellation. Der Staat ging auf Konsolidierungskurs, um das Maast-
richt-Kriterium eines Haushaltsdefizits von weniger als 3 Prozent zu erreichen. In die-
ser Phase nahm das exportorientierte Wachstumsmodell Gestalt an.

Die Einfiihrung des Euro brachte keine Entspannung, auch weil die Europédische Zentral-
bank (EZB) ihre Zinspolitik an Durchschnittswerten der Eurozone orientieren musste
und Deutschland angesichts des Aufbaus Ost ohnehin schon Gefahr lief, die Vorgaben
des Stabilitats- und Wachstumspakts dauerhaft zu verfehlen. Zwar standen der staat-
lichen Konsolidierungspolitik in den Neunzigerjahren einige Anzeichen fiir die ver-
mehrte Nutzung des privaten Kreditkanals gegeniiber (der ,privatisierte Keynesianis-
mus“), aber dieser Trend setzte sich nicht in die 2000er-Jahre fort. Staat und Wirtschaft
durchliefen eine lange und qualvolle Phase der exzeptionellen Lohnzuriickhaltung, einer
tiefen Krise der Binnensektoren und insbesondere des Bausektors, der Arbeitsmarktli-
beralisierung, des Sozialabbaus, der Kostensenkung auf allen Ebenen und vergeblicher
haushaltspolitischer Konsolidierungsversuche. Die deutsche Wirtschaft kimpfte mit
Stagnation, doch allmihlich wurde die durch den wachsenden Exportsektor angeregte
Nachfrage grof8 genug, um fiir gesamtwirtschaftliches Wachstum zu sorgen. Damit hat-
te sich das exportorientierte Wachstumsmodell durchgesetzt. Erst wihrend der zweiten
Hilfte der 2010er-Jahre wurde das deutsche Wachstum wieder schwerpunktmaflig von
der Binnennachfrage getragen.

Die nachfolgenden Abschnitte widmen sich den Vorgangen im Detail. Abschnitt 2
wendet sich zunichst den Ergebnissen zu: den Wachstumstreibern und der sektoralen
Zusammensetzung der deutschen Wirtschaft. Zudem werden die Preiselastizitit der
deutschen Exporte und die regionale Zusammensetzung der Nachfrage nach deutschen
Exporten behandelt. Im Anschluss geht es um die Prozesse, die die Ergebnisse hervor-
gebracht haben. Abschnitt 3 widmet sich der Geld- und Fiskalpolitik sowie dem Eintritt
in den Euro und Abschnitt 4 der Lohnentwicklung. Diese Abschnitte verdeutlichen,
warum Deutschland vergleichsweise geringe Preisauftriebe hervorbrachte und gegen-
tiber den anderen Mitgliedern des Euroraums in einer Unterbewertungskonstellation
verharren konnte. Um zu verstehen, warum Deutschland nicht den amerikanischen
Weg der Nachfragestimulierung tiber private Haushaltskredite ging, wendet sich Ab-
schnitt 5 dem Finanz-Wohnbau-Komplex zu. Der Schlussabschnitt 6 stellt ausgewahl-
te Befunde heraus und widmet sich den Herausforderungen, denen sich das deutsche
Wachstumsmodell gegeniibersieht.



8 MPIfG Discussion Paper 22/9

2 Der Export treibt das deutsche Wachstum
Die Nachfragekomponenten des deutschen Wirtschaftswachstums

In diesem Abschnitt zeigen wir zundchst, dass das deutsche Wachstum im betrachte-
ten Zeitraum tatsachlich vor allem von der Auslandsnachfrage getragen war. Das Wirt-
schaftswachstum ldsst sich in seine inldndischen und ausldndischen Wachstumsbeitrage
zerlegen. Standardverfahren dieser Zerlegung (siehe etwa Baccaro und Pontusson 2016)
stellen auf den Wachstumsbeitrag der Nettoexporte (auf den Wert der Exporte abziig-
lich des Werts der Importe) ab. Wir verwenden hingegen von Baccaro und Hadziabdic
(2022) berechnete importbereinigte Wachstumsbeitrdige, die dem Unterschied zwischen
Importen zum Zweck des Konsums und Importen von Vorprodukten fiir Exporte Rech-
nung tragen (siehe etwa Krannendonk und Verbruggen 2008). Die hierfiir notwendigen
Daten liegen fiir die Jahre 1995 bis 2018 vor."

Tabelle 1 zeigt die durchschnittlichen importbereinigten Wachstumsbeitrige der Bin-
nennachfrage und der Exporte zwischen 1996" und 2018, unterteilt in vier Unterzeit-
riume. Als Vergleichsfille ziehen wir Osterreich, Schweden, Grof8britannien und die
USA heran. Im Gesamtzeitraum von 1996 bis 2018 war das deutsche Wirtschaftswachs-
tum das niedrigste der fiinf untersuchten Lander'* und mit 69 Prozent erheblich von
der Exportnachfrage getragen, wihrend der Wachstumsbeitrag der Binnennachfrage
nur 31 Prozent betrug."” In Grofibritannien und den USA war das Wachstum hoher und
beruhte weitgehend auf der Binnennachfrage (89 Prozent in den USA und 76 Prozent
in Groflbritannien). Die Wachstumsprofile Osterreichs und Schwedens waren hinge-

12 Zur Ermittlung importbereinigter Wachstumsbeitrdge haben Baccaro und Hadziabdic (2022)
die Importe in die von der Binnennachfrage (Konsum, Investitionen, Staatsausgaben) und von
den Exporten (direkt oder indirekt in Exportgiiter eingehende Zwischenprodukte) aufgenom-
menen Anteile zerlegt. Im Anschluss wurden die jeweils relevanten Anteile der Importe von der
Binnennachfrage respektive den Exporten abgezogen und die Beitrdge zum Gesamtwachstum
berechnet. Fiir den Importanteil an den Exporten wurden die auf Input-Output-Tabellen basie-
renden Schitzwerte der OECD verwendet (siehe https://data.oecd.org/trade/import-content-of-
exports.htm). Da die OECD hierzu zwei Datenreihen bereitstellt (fiir 1995 bis 2011 basierend auf
ISIC Rev. 3 und fiir 2005 bis 2015 auf ISIC Rev. 4), wurden diese mithilfe eines auf den iiberlap-
penden Jahren basierenden Korrekturfaktors zu einer einzigen Datenreihe fiir die Jahre 1995 bis
2018 zusammengefiihrt. Alle verwendeten Daten geben Werte in konstanten Preisen wieder.

13 Die errechneten Wachstumsbeitrige beziehen sich stets auf das Wachstum gegentiber dem Vor-
jahr. Die in der OECD-Datenbank verfiigbaren Angaben fiir das Jahr 1995 werden zur Be-
rechnung des 1996er-Wachstums gegeniiber dem Vorjahr herangezogen (daher beginnt unsere
Datenreihe mit dem Jahr 1996).

14 Wie Picot (2021) im Einzelnen zeigt, brachten exportorientierte Lander im Zeitraum 1995 bis
2016 eher moderate Wachstumsraten hervor.

15 Entsprechend erweist sich fiir Deutschland die von der Exportnachfrage getragene Wachstums-
komponente im betrachteten Zeitraum als deutlich hoher mit dem deutschen Gesamtwachs-
tum korreliert (Pearson’s r =.90) als die von der Binnennachfrage getragene Wachstumskompo-
nente (Pearson’s r =.57).


https://data.oecd.org/trade/import-content-of-exports.htm
https://data.oecd.org/trade/import-content-of-exports.htm
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Tabelle 1 Wachstumsbeitrage des In- und Auslands: Wirtschaftswachstum und Wachstums-
beitrage aus der in- und auslandischen Nachfrage, finf Lander, 1991-2019

Land Zeitraum  Durchschnittli- Importbereinigte Anteile am Gesamt-
ches jahrliches Wachstumsbeitrage wachstum (in Prozent)
Wirtschafts- (in Prozent)
wachstum

(in Prozent)

Inlandische Exporte Inlandische Exporte
Nachfrage Nachfrage

Deutschland 1996-2000 1,87 0,41 1,46 21,94 78,06
2001-2005 0,65 -0,22 0,87 -33,61 133,61

2006-2010 1,22 0,35 0,87 28,97 71,03

2011-2015 1,73 0,62 1,11 35,88 64,12

2016-2018 1,96 1,55 0,41 78,98 21,02

1996-2018 1,45 0,46 0,99 31,48 68,52

Osterreich 1996-2000 2,97 0,98 1,99 32,99 67,01
2001-2005 1,85 1,17 0,69 62,87 37,13

2006-2010 1,40 0,59 0,82 41,91 58,09

2011-2015 1,10 0,34 0,76 31,21 68,79

2016-2018 2,38 1,25 1,13 52,46 47,54

1996-2018 1,90 0,83 1,07 43,70 56,30

Schweden 1996-2000 3,78 1,83 1,95 48,37 51,63
2001-2005 2,58 1,79 0,79 69,31 30,69

2006-2010 1,94 1,79 0,15 92,50 7,50

2011-2015 2,18 1,36 0,82 62,44 37,56

2016-2018 2,24 1,52 0,72 67,96 32,04

1996-2018 2,57 1,67 0,90 65,00 35,00

GroBbritannien  1996-2000 3,38 2,87 0,52 84,72 15,28
2001-2005 2,43 2,06 0,38 84,56 15,44

2006-2010 0,54 0,08 0,46 14,09 85,91

2011-2015 1,94 1,63 0,31 83,83 16,17

2016-2018 1,74 0,79 0,94 45,74 54,26

1996-2018 2,03 1,54 0,49 76,07 23,93

USA 1996-2000 4,35 3,98 0,37 91,43 8,57
2001-2005 2,55 2,52 0,03 98,72 1,28

2006-2010 0,93 0,50 0,43 54,15 45,85

2011-2015 2,22 1,92 0,30 86,58 13,42

2016-2018 2,39 2,25 0,14 94,10 5,90

1996-2018 2,50 2,23 0,26 89,43 10,57

Alle Angaben sind durchschnittliche Werte fur den angegebenen Zeitraum. Die Angaben flur den Zeitraum
1996-2000 sind beispielsweise die Durchschnittswerte aus den errechneten Veranderungswerten fur die Jahre
1995-1996, 1996-1997, 1997-1998, 1998-1999 und 1999-2000. Datenquelle: Berechnungen von Baccaro und
Hadziabdic (2022) auf Grundlage von OECD-Daten (Datenbanken Input-Output und Trade in Value Added).

gen ausgeglichener. Uber den Gesamtzeitraum hinweg wurde das dsterreichische Wirt-
schaftswachstum zu 56 Prozent von der Exportnachfrage getragen und das schwedische
Wachstum zu 35 Prozent.

Die Daten in Tabelle 1 verdeutlichen auch, dass der Export fiir Deutschland in allen Un-
terzeitraumen bis 2015 die wichtigste Nachfragekomponente war — auch zwischen 2005
und 2010, als der internationale Handel wegen der Weltfinanzkrise stark zuriickging
(die jahrlichen Daten konnen in der Zeitreihentabelle im Anhang eingesehen werden).
Anders verhalt es sich mit den letzten drei betrachteten Jahren 2016 bis 2018. In diesem
Zeitraum verzeichnete Deutschland nur noch das zweitniedrigste Wachstum der fiinf
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betrachteten Lander (die Wirtschaft Grofibritanniens wuchs noch weniger) und die
Binnennachfrage l6ste — mit einem Anteil von 79 Prozent - die Exportnachfrage als
wichtigsten Wachstumstreiber ab. Ob sich dieser Trend nach den Krisen der frithen
2020er-Jahren fortsetzt, bleibt abzuwarten (vgl. Abschnitt 6).

Deutschland verfuigt Gber einen groB3en Industriesektor

Mit der tragenden Bedeutung der Exporte fiir das deutsche Wachstum korrespondiert
ein im internationalen Vergleich grofles verarbeitendes Gewerbe.'* Anhand von Daten
der OECD-Datenbank STAN (2020 Edition) informiert Tabelle 2 iiber die Anteile an der
gesamten Wertschopfung, die das verarbeitende Gewerbe, das Baugewerbe und die pri-
vaten Dienstleistungen in Deutschland, Osterreich, Schweden, Grofibritannien und den
USA zwischen 1991 und 2019 (die Daten zu Osterreich liegen nur bis 2018 vor) erzielten.
Deutschland ist das einzige der betrachteten Lander, in dem stets mehr als 20 Prozent der
Wertschopfung auf das verarbeitende Gewerbe entfielen. Vor allem aber zeigen die Da-
ten, dass Deutschland den relativen Wertschopfungsanteil des industriellen Sektors seit
Mitte der Neunzigerjahre stabil halten konnte (das heif3t, die Wertschépfung des Sektors
stieg ungefihr im Umfang des allgemeinen Wirtschaftswachstums)'”.’* Auch fiir Oster-
reich zeigt sich nur eine schwache Deindustrialisierung, allerdings sank der Wertschop-
fungsanteil des verarbeitenden Gewerbes dort nach 2007 dauerhaft unter 20 Prozent. Ein
deutlicherer Trend der Deindustrialisierung zeigt sich in Schweden (das im Gegenzug
bei den dynamischen, hochproduktiven Dienstleistungen stark ist). Den stdrksten rela-
tiven Bedeutungsverlust hatte die Industrieproduktion im analysierten Zeitraum aber in
GrofSbritannien und den USA (ein dhnlicher Trend vollzog sich in Frankreich).

Spiegelbildlich hierzu steht Deutschland fiir unterdurchschnittliche Wertschopfungs-
anteile des Bausektors und des Sektors privater Dienstleistungen. Im Hinblick auf den
Bausektor startete Deutschland im Mittelfeld. Nachdem der Sektor bis 1993 gewach-
sen war, erfolgte bis ungefahr 2006 eine rapide Schrumpfung, auf die wir in mehreren
Abschnitten dieses Beitrags zuriickkommen werden. Erst im Lauf der zweiten Halfte
der 2010er-Jahre nahm der Wertschopfungsanteil des Baus wieder zu, aber auch nach
diesem Wachstum blieb der Anteil des Bausektors an der Gesamtproduktion kleiner als

16 Der Sektor manufacturing ist in der Abgrenzung der OECD im Wesentlichen gleichbedeutend
mit dem Industriesektor, aber ohne den Bereich der Energieversorgung.

17  Der Umfang dieser Steigerung wird mutmafSlich dadurch unterschitzt, dass Arbeitsplétze in In-
dustriekantinen, bei der Gebdudereinigung etc. im Zuge der in den Neunzigerjahren begonne-
nen Welle von Auslagerungen an unternehmensexterne Dienstleister nicht mehr als Industrie-,
sondern als Dienstleistungsarbeitsplatze gezahlt werden.

18 Allgemein fillt die deutsche Wirtschaft im internationalen Vergleich, wie Thelen (2021, 209-
13) aufzeigt, durch die Stabilitdt ihres Produktionsprofils auf. Das hat Vor- und Nachteile. So
stellt Wren (2021) heraus, dass Deutschland am internationalen Wachstum handelbarer dyna-
mischer, hochproduktiver Dienstleistungen kaum teilnimmt.
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Tabelle 2 Sektorale Wertschépfungsanteile: Verarbeitendes Gewerbe, Baugewerbe und
private Dienstleistungen in funf Landern, 1991-2019

Land Zeitraum Wertschépfungsanteil (in Prozent)
Verarbeitendes Baugewerbe Private Dienst-
Gewerbe leistungen
Deutschland 1991-1995 24,45 6,71 43,61
1996-2000 22,38 5,75 46,17
2001-2005 22,14 4,29 48,08
2006-2010 21,99 4,05 48,22
2011-2015 22,45 4,49 47,02
2016-2019 22,28 4,92 46,76
1991-2019 22,63 5,04 46,64
Osterreich 1991-1995 20,29 7,82 44,66
1996-2000 20,03 7,91 45,42
2001-2005 19,79 7.12 47,46
2006-2010 19,33 6,77 48,78
2011-2015 18,64 6,35 49,77
2016-2018 18,97 6,47 49,87
1991-2018 19,55 7,12 47,50
Schweden 1991-1995 19,79 5,27 43,05
1996-2000 22,26 4,19 44,50
2001-2005 20,40 4,73 45,90
2006-2010 17,76 5,56 47,37
2011-2015 15,43 5,97 49,05
2016-2019 14,68 6,56 49,45
1991-2019 18,51 5,34 46,45
GroBbritannien 1991-1995 16,69 5,46 52,06
1996-2000 15,96 5,37 54,59
2001-2005 12,82 6,23 55,51
2006-2010 10,61 6,24 55,81
2011-2015 10,45 5,95 56,46
2016-2019 9,98 6,36 57,75
1991-2019 12,85 592 55,28
USA 1991-1995 17,14 3,88 49,28
1996-2000 16,30 4,34 51,82
2001-2005 13,86 4,86 53,21
2006-2010 12,79 4,51 52,83
2011-2015 12,22 3,67 53,76
2016-2019 11,52 4,23 55,61
1991-2019 14,06 4,25 52,65

Eigene Berechnungen. Datenquelle: OECD (STAN Industrial Analysis, 2020 Edition). Sektorale Abgrenzung fur
das verarbeitende Gewerbe: D10T33; fur den Bausektor: D41T43; fur die privaten Dienstleistungen: D45T82.

in Schweden, Groflbritannien und Osterreich (auch hier lieRe sich Frankreich hinzu-
tiigen). Bei den privaten Dienstleistungen ist in allen betrachteten Lindern ein Bedeu-
tungszuwachs zu verzeichnen, auch in Deutschland, wo der relative Zuwachs zwischen
1991 und der Mitte der 2010er-Jahre ungefihr 5 Prozent betrug. Das dndert aber nichts
daran, dass der relative Wertschopfungsanteil dieses Sektors zum Ende des betrachte-

ten Zeitraums geringer war als in allen Vergleichsldndern.
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Informativ ist aulerdem ein Blick auf die 6ffentlichen Sektoren, fiir die sich Wertschop-
fungsanteile aber nicht sinnvoll beziffern lassen.” Blickt man ersatzweise auf die An-
teile der offentlich Beschiftigten an allen Beschiftigten, ergibt sich fiir Deutschland
der eindeutige Befund eines im internationalen Vergleich kleinen und im Zeitverlauf
zudem schrumpfenden offentlichen Sektors. Zur Mitte unseres Analysezeitraums, im
Jahr 2004, waren in Schweden 32 Prozent der Beschiftigten im 6ffentlichen Sektor ta-
tig, 19 Prozent in GrofSbritannien und 16 Prozent in den USA, aber nur 13 Prozent in
Osterreich und 11 Prozent in Deutschland.” In absoluten Zahlen ging die 6ffentliche
Beschiftigung in Deutschland von 6,7 Millionen im Jahr 1991 auf 4,9 Millionen im Jahr
2019 zuriick, wobei in der zweiten Hilfte der 2010er-Jahre wieder ein leichter Anstieg
zu verzeichnen war.?' Der starkste Beschiftigungsabbau entfiel dabei auf genau jene
Phasen in den Neunzigerjahren und den 2000er-Jahren, die in Abschnitt 3 als Zeitrau-
me besonders ausgepragter Budgetkonsolidierung beschrieben werden.

Die Nachfrage nach deutschen Exportgutern ist preiselastisch

Wir haben oben angenommen, dass sich mit Preisvorteilen der inlandisch hergestellten
Exportgiiter auslandische Nachfrage absorbieren ldsst. Das funktioniert aber nur, wenn
die Nachfrage nach den betreffenden Exportgiitern wirklich steigt, wenn sie billiger
werden. Der hierfiir geldufige Fachterminus ist die Preiselastizitit der Exportnachfrage.

Ohne Preiselastizitdt wiirden sich veranderte Exportpreise nicht auf die Exportmengen
auswirken. Wire es so, dann hitte das auch Auswirkungen auf die Effekte der makro-
okonomischen Politik. Restriktive Fiskalpolitik und Lohnzuriickhaltung (behandelt in
den Abschnitten 3 und 4) wiirden immer noch die Binnennachfrage und daher die
Importe senken. Auch wiirden diese Mafinahmen weiterhin die Inflation niedrighal-
ten, denn der von den Léhnen ausgehende Kostendruck der Unternehmen wire gering
und die Gefahr einer sich iiberhitzenden Binnenkonjunktur wiére ebenfalls klein. Die
geringere Inflation wiirde sich aber nicht in eine Steigerung der Exporte iibersetzen.
Ahnliches gilt, wenn wir die Wirkungen einer expansiven Fiskal- und Lohnpolitik ohne

19  Es lasst sich kein Marktwert beispielsweise einer Einheit an innerer Sicherheit ermitteln, die
ein Polizist erwirtschaftet, oder einer Einheit an Rechtsstaatlichkeit, die ein Richter herstellt. In
einigen Statistiken zur gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung wird hilfsweise auf die Personal-
kosten des offentlichen Sektors zuriickgegriffen. Diese Zeitreihen sind aber nur unter grofiter
Vorsicht zu interpretieren, weil sich den Veranderungen der Werte nicht entnehmen lésst, wo-
rauf sie beruhen: auf der Lohnentwicklung im 6ffentlichen Sektor (der wir uns in Abschnitt 4
zuwenden) oder auf Veranderungen der Anzahl der Beschiftigten.

20 Datenquelle: Statistisches Bundesamt (https://de.statista.com/statistik/daten/studie/37720/um
frage/beschaeftigte-im-oeffentlichen-dienst-in-oecd-laendern/).

21 Ungefahr die Halfte der 6ffentlich Beschiftigten entfallt auf die Lander, ungefihr ein Drittel auf
die Kommunen, der Rest zu ungefihr gleichen Anteilen auf den Bund (inklusive der Bundes-
wehr) und auf die Sozialversicherungen.


https://de.statista.com/statistik/daten/studie/37720/umfrage/beschaeftigte-im-oeffentlichen-dienst-in-oecd-laendern/
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/37720/umfrage/beschaeftigte-im-oeffentlichen-dienst-in-oecd-laendern/
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Preiselastizitit der Auslandsnachfrage im Gedankenmodell durchspielen: Ohne die
Elastizitat lief3e sich die Binnennachfrage zugunsten der Importe anschieben, ohne dass
die damit wahrscheinlich einhergehenden héheren Preisauftriebe den Exporten scha-
den konnten. So verhilt es sich aber nicht, denn die Behauptung einer nicht gegebenen
(oder duflerst geringen) Preiselastizitdt ist unzutreffend.

Die Preiselastizitdt der deutschen Exporte ist ein kontrovers diskutiertes Thema. Mit-
unter wird argumentiert, Deutschlands Wettbewerbsvorteile beruhten auf iiberlegener
Qualitat auf Mérkten ohne nennenswerte Preiskonkurrenz. Zu diesem Ergebnis kom-
men auch einige einschldgige Studien, insbesondere wenn die Schétzperiode in den
frithen 2000er-Jahren endet (Stahn 2006; Danninger und Joutz 2008; Horn et al. 2017;
Neumann 2020). Andere Studien kommen zum gegenteiligen Ergebnis und zeigen eine
deutliche Preiselastizitit der deutschen Exporte an (Thorbecke und Kato 2012; Breuer
und Klose 2014; European Commission 2014; Baccaro und Benassi 2017).

Wegen dieses unklaren Forschungsstands dokumentieren wir in Anhang 2 eine auf un-
seren Untersuchungszeitraum (1991 bis 2019) zugeschnittene Analyse. Getestet wird,
ob und wie die Exportmengen (gemessen in konstanten Preisen) auf Verinderungen
des realen effektiven Wechselkurses* (gegeniiber drei unterschiedlichen Abgrenzungen
der wichtigsten Handelspartner Deutschlands) sowie auf Veranderungen der Auslands-
nachfrage (in unterschiedlichen Wirtschaftsblocken) reagieren. Die Ergebnisse legen
nahe, dass das deutsche Exportwachstum sowohl auf Bewegungen des realen effektiven
Wechselkurses als auch auf das Wachstum der Auslandsnachfrage reagiert. Eine Abwer-
tung des realen effektiven Wechselkurses um einen Prozentpunkt geht demnach mit
einem Wachstum des Exportvolumens um einen Prozentpunkt einher, wobei der Effekt
bei Giitern etwas ausgepragter ist als bei Dienstleistungen. Die Auslandsnachfrage nach
deutschen Giitern und Dienstleistungen war im betrachteten Zeitraum also tatsachlich
preiselastisch.

Im offentlichen Diskurs herrscht leider viel Verwirrung, wenn es um Qualitits- und
Preiskonkurrenz geht. Die Untersuchung der Preiselastizitit sei daher um einige An-
merkungen erganzt. Wer dufert, dass sich deutsche Exporteure in der Qualititskonkur-
renz bewihren, will damit sagen, dass Deutschland eher mittel- bis hochpreisige Qua-
litatsprodukte statt billiger Massenwaren exportiert. Das ist weitgehend korrekt, sagt
aber nichts dariiber aus, wie stark die betreffenden Marktsegmente der Preiskonkur-
renz ausgesetzt sind. Preiswettbewerb gibt es beispielsweise auch im mittleren bis ho-

22 Der reale Wechselkurs ist der um Inflationsunterschiede bereinigte nominale Wechselkurs
(Umtauschkurs) zwischen Wahrungen. Bei festen Wechselkursen oder in Wéahrungsunionen
bildet der reale Wechselkurs lediglich die Unterschiedlichkeit der Preissteigerungsraten ab. Das
Adjektiv ,effektiv® bezieht sich auf die Gewichtung der jeweiligen bilateralen realen Wechsel-
kurse entsprechend den Handelsanteilen. Betreibt Deutschland also viel Handel mit den USA,
flieft der reale Wechselkurs zum US-Dollar mit starkem Gewicht in den realen effektiven
Wechselkurs Deutschlands ein.
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hen Preissegment der Kraftfahrzeugmirkte.”® Es kommt noch hinzu, dass die Vorstel-
lungen iiber die deutsche Exportstruktur nicht immer mit der Realitdt iibereinstimmen.
Ungefihr die Halfte der deutschen Ausfuhren entféllt auf Kraftwagen und -teile, Ma-
schinen, chemische und elektronische Erzeugnisse — im Einklang mit den allgemeinen
Vorstellungen. Die andere Hilfte der Ausfuhren ist sehr divers (siehe die Einzelheiten
in Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie 2020). Nicht in das vorherrschende
Bild zur Struktur der deutschen Exporte passt etwa, dass Deutschland Europas grofiter
Exporteur von Schweinefleisch und der drittgrofite Schweinefleischexporteur weltweit
ist (Efken und Rieger 2015).

Die Verwirrung tiber das Thema wird unseres Erachtens nicht selten vorsitzlich geschiirt,
in ideologischer Absicht. Die Behauptung, die deutschen Exporte seien nicht preiselas-
tisch, eignet sich im Kontext der makrookonomischen Ungleichgewichte im Euroraum
zum blame shifting: Sind Preise fiir die deutschen Exporte egal, kann die deutsche Finanz-
und Lohnpolitik fiir die deutschen Exportiiberschiisse kaum verantwortlich sein (und
falls doch, dann ausschliefSlich tiber den Import-, nicht aber iiber den Exportkanal).**
Mit unseren Ergebnissen ist diese Sicht nicht in Einklang zu bringen.

Die regionale Struktur der deutschen Exporte

Die Analyse der Preiselastizitat der Nachfrage nach deutschen Exportgiitern hat ergeben,
dass Preisvorteile einen Unterschied fiir die Exportmengen machen. Weiter oben haben
wir den Doppelschritt beschrieben, der die Preisvorteile hervorbringt: Inflationszuriick-
haltung gegeniiber den Handelspartnern (Schritt 1) und Minimierung oder ginzliche
Verhinderung nachgelagerter Wechselkursanpassungen (Schritt 2). In Abbildung 1 geht
es um den ersten der beiden Schritte. Gezeigt werden aufsummierte Preissteigerun-
gen (Preise der im Inland erzeugten Giiter, sogenannte BIP-Deflatoren) der Giiter und
Dienstleistungen dreier Lander beziehungsweise Wirtschaftsrdume: jene Deutschlands,
der Eurozone insgesamt und der USA, letztere als Beispiel fiir einen fiir die deutschen
Exporteure wichtigen Wirtschaftsraum auflerhalb der Eurozone.

Der linke Rand der Kurven verdeutlicht, dass Deutschland zundchst, wiahrend des
Vereinigungsbooms, mit vergleichsweise hohen Inflationsraten zu kampfen hatte (wir
kommen darauf zuriick). Nach dem Ende des Booms stellte sich jedoch das Muster

23 Wie Kaczmarczyk (2022, 109) zeigt, entfallen bei den deutschen Automobilexporten lediglich
knapp 5 Prozent auf die Oberklasse (bei der die Annahme einer geringen Preissensitivitit der
Nachfrage diskutabel erscheint).

24  Allgemein bediirfen Wirtschaftsregime nicht nur der politisch-institutionellen, sondern auch
der normativen Stabilisierung, im deutschen Fall: einer Export(iiberschuss)ideologie. Blum
und van Treeck (2019) haben beispielsweise die Uberzeugungen von 785 deutschen Lehramts-
studierenden zu den Ursachen der Eurokrise untersucht und zeigen, dass die Befragten keine
deutschen Beitrage zur Entstehung der Krise sahen.
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Abbildung 1 Kumulierte Steigerungen der Preise der im Inland erzeugten Guter
(BIP-Deflatoren): Deutschland, Eurozone und USA, 1991-2019 (Index, 1991=100)
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Quelle: eigene Berechnungen aus Daten der Weltbank (World Development Indicators).

ein, fiir das Deutschland international so beriihmt wie beriichtigt ist: Es bringt typi-
scherweise weniger Inflation hervor als seine Handelspartner. Wiren alle betrachteten
Wirtschaftsraume seit 1991 Teile einer gemeinsamen Wahrungsunion (oder eines fes-
ten Wechselkursregimes ohne Wechselkursinderungen) gewesen, dann wéren die aus-
einanderlaufenden Kurven gleichbedeutend mit der Entwicklung der realen Wechsel-
kurse. Wir miissten schlieflen, dass sich die preisliche Wettbewerbskraft Deutschlands
gegeniiber dem Rest der Eurozone und gegeniiber den USA von ungefihr 1993 bis zur
Finanzkrise kontinuierlich verbessert hat, gefolgt von zehn Jahren, in denen zwar keine
weitere Verschiebung der preislichen Wettbewerbskraft zugunsten Deutschlands statt-
gefunden hat, aber auch keine durchgreifende Korrektur der aufsummierten Divergen-
zen aus den Vorperioden.

Dieser Schluss verbietet sich freilich. Erst im Jahr 1999 wurden die nominalen Wechsel-
kurse unter den Griindungslindern des Euro unwiderruflich fixiert, sodass sich kompe-
titive Disinflationierung fortan tatsachlich - in dieser Landergruppe - in reale Wechsel-
kursanderungen (und also Preisvorteile) in genau gleicher Gréflenordnung iibersetzte.
Und gegeniiber den USA gab es im gesamten Zeitraum ausschliefilich flexible Wechsel-
kurse. Unter solchen Bedingungen ist nicht garantiert, dass sich Inflationszuriickhaltung
in Vorteile fiir den Exportsektor tibersetzt. Denn erstens soll Wechselkursflexibilitdt in der
Theorie ja gerade darauf hinwirken, dass Inflationsunterschiede wie die in Abbildung 1
gezeigten die terms of trade nicht verzerren. Und zweitens wirken in der Praxis zahlreiche
weitere, oft ratselhafte und nicht prognostizierbare Krifte auf Wechselkurse ein. Fiir den
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oben beschriebenen Zweischritt aus Inflationszuriickhaltung und nominaler Wechsel-
kursstabilitdt kommt also nur ein Teil des deutschen Aufienhandels infrage.

Wie grofl war dieser Teil? Bildet man auf Grundlage der Daten des Statistischen Bun-
desamts Durchschnittswerte fiir den Zeitraum 1993 bis 2019,” ergibt sich folgendes
Bild: 42,4 Prozent der Exporte gingen in die Eurozone (beziehungsweise in Lander, die
spater die Eurozone bildeten), 29,3 Prozent gingen in europdische Lander auflerhalb
der Eurozone und die verbleibenden 28,3 Prozent an den Rest der Welt. Blickt man auf
die Veranderungen im Zeitverlauf, ist der auffilligste Wandel der Aufstieg der Katego-
rie ,Rest der Welt“ gegeniiber den anderen Kategorien. Dahinter stecken vor allem die
steigenden Anteile des Exports nach Asien, wobei der grofite Anstieg auf China entfiel:
Bis 1997 blieb der Anteil Chinas recht konstant, um ab dann von 1,2 Prozent aller Ex-
porte auf 7,2 Prozent im Jahr 2019 zu steigen. Der Anteil der Exporte in die USA betrug
im Durchschnitt 8,5 Prozent und schwankte im Zeitverlauf deutlich weniger.*®

Die Verschiebungen zwischen den relativen Anteilen diirfen aber nicht dariiber hin-
wegtduschen, dass die deutschen Exportvolumina in alle hier unterschiedenen Weltre-
gionen im Zeitraum 1993 bis 2019 rapide wuchsen, in absoluten und inflationsbereinig-
ten Zahlen betrachtet. Im Durchschnitt aller Jahre stiegen sie um jéhrlich 5,6 Prozent
und damit viel starker als das deutsche Bruttoinlandsprodukt (das heifdt, der deutsche
Exportsektor wuchs im Verhiltnis zur heimischen Produktion). Hierbei ragen die Jahre
1999 bis 2007 mit einem durchschnittlichen jahrlichen Exportwachstum von 7,8 Pro-
zent heraus - ein besonderer Zeitraum fiir die Entwicklung des deutschen Exportmo-
dells, auf den wir im weiteren Verlauf ausfiihrlich zu sprechen kommen werden.”

War die deutsche Inflationszuriickhaltung also nur fiir die Exporte in die Eurozone re-
levant, fiir die anderen Exporte aber nicht? Wir bezweifeln das. Im Gedankenmodell sei
angenommen, Deutschland hitte noch seine eigene Wahrung, die D-Mark. Dann sollte
der flexible Wechselkurs zum US-Dollar oder anderen Wihrungen die Wirkung von

25 Die vom Statistischen Bundesamt zur Verfiigung gestellten Daten fiir die Jahre 1991 und 1992
sind wegen eines Wechsels der Erhebungsmethode, der einen Zeitreihenbruch zwischen 1992
und 1993 zur Folge hat, nicht interpretierbar.

26 Die Verschiebungen zwischen den Kategorien passen, im Einklang mit unserem Argument, gut
zu den Entwicklungen der realen Wechselkurse gegeniiber den unterschiedlichen Weltregionen.
Von der Mitte der Neunzigerjahre bis zur Finanzkrise entwickelte sich der deutsche reale Wech-
selkurs (aus Sicht deutscher Exporteure) gegeniiber den anderen Eurozonen-Léndern duflerst
vorteilhaft, im selben Zeitraum wuchsen die deutschen Exporte in die Eurozone stark. Gegen-
tiber den Landern auflerhalb der Eurozone verbesserte sich die preisliche Wettbewerbskraft
deutscher Produkte ungefihr von 2008 bis 2019, im Einklang mit der zunehmenden Wichtig-
keit der an die Lander auflerhalb der Eurozone gerichteten deutschen Exporte.

27  Vgl. aber Behringer, van Treeck und Truger (2020). Diese Autoren gehen davon aus, dass zuvor-
derst die riicklaufigen Importe fiir den Anstieg des deutschen Handelsbilanziiberschusses wah-
rend des ersten Jahrzehnts des Euro verantwortlich waren. Aber auch in deren Abbildung 9 (auf
Seite 12) ist fiir die Phase sehr ausgepragter Lohnzuriickhaltung und fiskalischer Austeritit von
circa 2001 bis 2007 ein aufSergewohnlich steiler Anstieg der deutschen Exporte gut zu erkennen.
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Inflationsunterschieden in der Tat konterkarieren: Die D-Mark wiirde aufwerten. Im
Euro hingegen kann sich Deutschland gewissermafien hinter anderen Landern ohne
oder mit weniger Inflationszuriickhaltung verstecken, denn der Eurowechselkurs re-
agiert nicht nur auf Vorgéinge in Deutschland, sondern auf Vorgéinge in der Eurozone
insgesamt, immer relativ betrachtet zu Vorgdngen aufSerhalb der Eurozone.

Deutschlands Teilnahme am Euro sorgt daher nicht nur dafiir, dass kompetitive Disin-
flationierung gegentiber anderen Euroteilnehmern wirkt. Sie sorgt auch dafiir, dass sich
korrigierende Wechselkurseffekte aus deutscher Sicht verwéssern. Anders ausgedriickt:
Hitte Deutschland noch seine eigene Wahrung, wire sie auf den Devisenmarkten ho-
her bewertet als der Euro. Dass das nicht der Fall ist, kommt der deutschen Exportwirt-
schaft auch aufSerhalb der Eurozone zugute. Angesichts der Vielzahl an Faktoren, die auf
Wechselkurse einwirken, garantiert das gleichwohl keinen vorteilhaften realen effekti-
ven Wechselkurs gegeniiber Lindern auflerhalb der Eurozone. Unsere Begriindung fiir
den aus deutscher Sicht vorteilhaften Effekt fiir den Handel mit Landern auflerhalb der
europdischen Wihrungsunion kann sich daher nur auf ein Ceteris-Paribus-Argument
berufen (auf einen Effekt, der sich manifestieren sollte, blieben alle anderen Faktoren
konstant — was in der realen Welt selten vorkommt).

Ein weiterer Umstand tritt hinzu. Deutsche Exportgiiter konkurrieren mit — als Beispiel -
franzosischen Exportgiitern nicht nur in Deutschland und Frankreich (sowie in wei-
teren Eurozonen-Liandern), sondern auch im Rest der Welt — auch in Polen, Tschechi-
en, den USA und China. Die Wettbewerbsvorteile deutscher gegeniiber franzdsischen
Giitern bleiben auch im Handel mit dem Rest der Welt bestehen.” Auch wenn wir den
Umfang dieser Effekte vorliegend nicht beziffern kénnen: Auf der Suche nach Griinden,
warum Deutschland bei der ErschliefSung vieler, etwa osteuropdischer Markte erfolg-
reicher war als andere Eurozonen-Lénder, wird man (neben Faktoren wie der regionalen
Néhe) auch die preislichen Wettbewerbsparameter innerhalb der Eurozone nicht ginz-
lich auf8er Acht lassen kénnen.

3 Die Fiskal- und Geldpolitik unterdriickte das Binnenwachstum

Fiskal- und geldpolitische Mafinahmen bewegen sich in einem Zielkonflikt zwischen
Binnenstabilisierung und Exportférderung. Was die Binnenwirtschaft mit Nachfrage
versorgt, kann sich nachteilig auf die preisliche Wettbewerbsfihigkeit des Exportsektors
auswirken, und umgekehrt kann die aus Sicht des Exportsektors stimmigste makrooko-

28 Aus diesem Grund sei davor gewarnt, die Wirkungen realer Wechselkursverschiebungen zwi-
schen zwei Landern lediglich am bilateralen Handel zwischen ihnen ablesen zu wollen. Solche
Betrachtungsweisen unterschlagen, dass die Produkte dieser Lander auch auf den Markten von
Drittlandern gegeneinander konkurrieren.
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nomische Politik die Entwicklung der Binnensektoren hemmen. In diesem Abschnitt
gilt es zu verstehen, warum von der Fiskal- und Geldpolitik im betrachteten Zeitraum
iberwiegend inflations- und binnennachfrageminimierende Impulse ausgingen.

Dass Deutschland im internationalen Vergleich fiir tiberdurchschnittliche Preisstabili-
tat steht, ist an sich kein neues Phianomen (Busch 1995; Heine, Herr und Kaiser 2006).
Schon wihrend des Bretton-Woods-Systems fester Wechselkurse, das bis in die frii-
hen Siebzigerjahre hinein existierte, und wiahrend des Européischen Wéhrungssystems
(1979 bis 1998) brachte Deutschland fast immer niedrigere Inflationsraten hervor als
etwa Frankreich, Italien und Groflbritannien (sieche Hopner und Spielau 2018; Hépner
2019). Neben der Lohnpolitik, die wir in Abschnitt 4 behandeln, waren dafiir vor allem
zwei institutionelle Merkmale verantwortlich: die Zentralbankautonomie und der Fis-
kalfoderalismus.

Lange bevor die Notenbankautonomie zum internationalen Standard wurde, war die
Bundesbank (und ihre Vorgéingerin bis 1957, die Bank Deutscher Lander) unabhingig
und der Inflationsbekdmpfung verpflichtet (Cukierman 1992; Holtfrerich 1998). Ihre
Bereitschaft, auch geringe Abweichungen von strikter Stabilitdtsorientierung mit Zins-
erhohungen abzustrafen, disziplinierte nicht nur die Lohn-, sondern auch die Fiskalpo-
litik (Hall und Franzese 1998). Auch die deutsche Spielart des Foderalismus begiinstigt
eine eher stabilitdtsorientierte Fiskalpolitik (Scharpf 1987, 261-79).% Das liegt an den
engen fiskalpolitischen Spielrdumen der Lander und Kommunen, die fiir die meisten
offentlichen Investitionen und fast die gesamte Beschiftigung im offentlichen Sektor
verantwortlich sind. Sie erhalten feste Anteile der Verbundsteuern (der Einkommen-
und Umsatzsteuern), konnen sich jedoch nicht ohne Weiteres andere Einnahmequellen
erschliefSen. Dariiber hinaus stehen den Kommunen die lokal erhobenen Einnahmen
aus der Gewerbesteuer zur Verfiigung, die jedoch gerade in Krisenzeiten, in denen die
Binnenwirtschaft auf fiskalische Impulse angewiesen ist, regelméflig stagnieren oder
riicklaufig sind (Deutsche Bundesbank 2009, 22-23). Das erschwert eine keynesiani-
sche, also diskretionar-antizyklische Ausrichtung der Fiskalpolitik.*

Wihrend unseres Untersuchungszeitraums veranderte die Euroeinfithrung die poli-
tisch-institutionelle Grundkonfiguration (N6lke 2016). Da es fortan keine nominalen
Wechselkursanpassungen mehr gab, fiihrte jede Inflationszuriickhaltung nunmehr zu

29 Siehe zum allgemeinen Zusammenhang zwischen Fiskalpolitik und Leistungsbilanz Behringer
und van Treeck (2018a, 246).

30 Wie Bremer, Di Carlo und Wansleben (2022) im Einzelnen zeigen, verstirkt dieser Mechanis-
mus zudem die Ungleichheit zwischen den Kommunen. Armere Kommunen ohne nennens-
werte Einnahmen aus der Gewerbesteuer geraten durch sinkende Investitionen und schlecht
ausgestattete Verwaltungen weiter ins Hintertreffen und verschlechtern damit ihre Chancen auf
Industrieansiedlungen, aus denen sich Gewerbesteuern generieren lielen, zusatzlich. Den Be-
rechnungen der Autoren zufolge hat dieser zentrifugale Effekt seit 2006 erheblich zugenommen.
Diese Wirkung des Fiskalfoderalismus ist bemerkenswert, weil er ja eigentlich auf gleichwertige
Lebensverhiltnisse in Deutschland hinwirken soll.
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einer ebenso hohen Steigerung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber den
anderen Mitgliedern der Eurozone (Johnston und Regan 2016, 325-28; Johnston und
Matthijs 2022, 124). Dariiber hinaus wurde die Zinspolitik fortan von einer multilate-
ralen Notenbank betrieben, die ihre Entscheidungen auf Durchschnittswerte der Euro-
zone stiitzen musste. Zwangslaufig konfrontierte sie daher Teilnehmerldnder mit star-
kem, aber inflationdren Wachstum mit einem fiir ihre Bediirfnisse zu niedrigen und
stagnierende Lander mit einem zu hohen Notenbankzins (Enderlein 2004; Heine, Herr
und Kaiser 2006, 183 und 190; Scharpf 2018, 35-36). Zudem fiihrte bei stabilen nomi-
nalen Zinssitzen steigende Inflation zu einem sinkenden realen Zinssatz und sinkende
Inflation zu einem steigenden.’’ Aus deutscher Perspektive betrachtet, war die Geld-
politik der EZB bis in die zweite Hélfte der 2000er-Jahre hinein zu restriktiv, das heif3t,
die Realzinsen waren zu hoch. In den 2010er-Jahren war die Geldpolitik hingegen aus
deutscher Perspektive eher zu locker, das heif$t, die Realzinsen waren eher zu niedrig.
Daher unterscheiden wir bei unserer Betrachtung drei Phasen: eine erste zwischen dem
Wiedervereinigungsboom und der Einfithrung des Euro, eine zweite bis zur Finanz-
krise und eine dritte zwischen der Finanz- und der Pandemiekrise.

Die beschwerlichen Neunzigerjahre

Die Wiedervereinigung hatte auf Deutschlands Makrookonomie vielfdltige Auswir-
kungen. Die sich Bahn brechende ostdeutsche Nachfrage nach Produkten des Wes-
tens fithrte zu einem Boom, der die Wirtschaft bald iiberhitzte. Im Jahr 1991 betrug
das reale Wachstum iiber 5 Prozent, im Jahr 1992 kletterte die Inflation — hochst un-
typisch fiir Deutschland - auf ebenfalls mehr als 5 Prozent (siehe die Daten in der
Zeitreihentabelle).?> Die Bundesbank reagierte, indem sie zwischen Februar 1991 und
Juli 1992 den Diskontsatz in vier Schritten von 6,00 Prozent auf ein Allzeithoch von
8,75 Prozent anhob (Daten zu den Notenbankzinsen finden sich ebenfalls in der Zeit-
reihentabelle). Das beendete den Boom und mit ihm den Inflationsschub.

Die abrupte Beendigung des Wachstums markierte den Beginn einer beschwerlichen
Zeit, die bis zum Jahr 1998 anhielt. Sie war durch Binnenstagnation und stagnieren-
de Staatseinnahmen, einen hohen Transferbedarf wegen des Aufbaus Ost, steigende
Refinanzierungskosten der Staatsverschuldung aufgrund einer positiven Differenz

31 Der 6konomisch relevante Realzins ist der Nominalzins abziiglich der Inflation. Okonomen dis-
kutieren das im Text beschriebene Phdnomen unter Bezug auf Margret Thatchers wirtschafts-
politischen Berater Alan A. Walters als Walters-Kritik oder unter dem von Olivier Blanchard
gepragten Schlagwort rotating slumps.

32 Der fiir unsere Betrachtungen maf3gebliche Inflationsindikator ist stets der BIP-Deflator. Er bil-
det die Preisentwicklung der im Inland erzeugten Giiter ab, wahrend der Verbraucherpreisin-
dex auch die Preisentwicklung von Importen abbildet.
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zwischen dem Marktzins und dem nominalem Wachstum,* steigende Arbeitslosigkeit
und, als Folge, steigende Sozialausgaben gekennzeichnet.** Auch die Exporte wirkten
nicht entlastend, denn bis zur Mitte der Neunzigerjahre stieg der reale Wechselkurs der
D-Mark gegeniiber den Wahrungen der Handelspartner. Das galt sowohl fiir die in-
nereuropaischen Wechselkurse, die seit der Krise des Europaischen Wahrungssystems
(EWS) von 1992/93 grofleren Schwankungen ausgesetzt waren, als auch gegeniiber dem
US-Dollar als mit Abstand wichtigstem auflereuropdischem Wechselkurs. Den Hohe-
punkt erreichte diese fiir Deutschland untypische Konstellation im Jahr 1995.* Ange-
sichts der hohen Ausgabebedarfe bei gleichzeitig sinkenden Staatseinnahmen wurde
zunehmend fraglich, ob Deutschland zum Ende des Jahrzehnts das Maastricht-Krite-
rium eines Haushaltsdefizits von weniger als 3 Prozent wiirde erreichen konnen. Hitte
Deutschland das Kriterium verfehlt, hitte es nicht zu den Griindungsmitgliedern der
Wiahrungsunion zdhlen kénnen, was wahrscheinlich eine Verschiebung der Eurogriin-
dung zur Folge gehabt hitte.

Eigentlich hatte die wirtschaftliche Lage einen fiskalischen Expansionskurs nahegelegt.
Angesichts des naher riickenden, politisch unbedingt angestrebten Eintritts in die finale
Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion entschied sich die Bundesregierung unter
Kanzler Kohl im Jahr 1996 aber fiir eine Politik der prozyklischen Haushaltskonsolidie-
rung (also fiir Kiirzungen trotz schlechter Konjunktur).?® Uber die Fiskalpolitik im enge-
ren Sinne hinaus sah das damalige Sparpaket zudem eine Kiirzung der Lohnfortzahlung

33 Das Zins-Wachstums-Differenzial konditioniert die Schuldentragfihigkeit. Liegt die nominale
(nicht inflationsbereinigte) Wachstumsrate iiber dem zur Refinanzierung der Staatsverschul-
dung zur Anwendung kommenden Zinssatz, geht die Verschuldungsquote unter sonst gleichen
Bedingungen zuriick beziehungsweise es entsteht Spielraum fiir Neuverschuldung, ohne dass
die Schuldenquote steigt (Heise 2022, 12). Ab 1992 war fiir Deutschland das Gegenteil der Fall,
das heifit, die Refinanzierungszinsen der Staatsverschuldung waren hoher als die nominalen
Wachstumsraten. Diese fiir die Fiskalpolitik ungiinstige Konstellation blieb mit zw6lf Jahren
ungewohnlich lange bestehen.

34 Zwischen 1990 und 1998 stiegen die Sozialversicherungsbeitrige von 35,8 Prozent auf 42,3 Pro-
zent des Bruttoeinkommens. Das lag nur zum Teil an dem schlechten Zustand des Arbeits-
marktes: Um Steuererhdhungen zu vermeiden, verlagerte die Regierung Kohl Teile der finan-
ziellen Lasten der Wiedervereinigung auf das Sozialversicherungssystem, besonders auf die
Rentenkassen.

35 Wie Tober (2021) zeigt, wurde die deutsche Industrie erst angesichts dieser Uberbewertung
der D-Mark in der Mitte der Neunzigerjahre zur Befiirworterin des Euro. Als die Maastrichter
Vertrage verhandelt wurden, waren in der deutschen Wirtschaft skeptische Haltungen vorherr-
schend, denn das Europdische Wihrungssystem (EWS) stellte bis dahin genau das bereit, was
die deutsche Exportwirtschaft brauchte: Unterbewertung. Die Exportgewerkschaften folgten
dem Préferenzwandel der Industrie. Die Brisanz von Tobers Einsichten liegt darin, dass in vie-
len (inldndischen und internationalen) Debatten unhinterfragt angenommen wird, die deut-
sche Exportwirtschaft habe die Vorteile des Euro friithzeitig durchschaut und habe die Pldne zur
Errichtung der Europdischen Wirtschafts- und Wihrungsunion daher von Anfang an unter-
stiitzt. Diese Annahme ist offenbar unzutreffend.

36 Ein Indikator fiir die expansive Ausrichtung der Fiskalpolitik ist die jahrliche Verdnderung des
strukturellen (um Zinszahlungen bereinigten) offentlichen Defizits. Dieser Verdnderungswert
war fiir alle Jahre zwischen 1996 und 1999 negativ. Von 1993 bis 1998 waren zudem die Ausga-
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im Krankheitsfall vor, was erbitterte Gewerkschaftsproteste hervorrief. Die 6ffentlichen
Bruttoanlageinvestitionen sanken auf allen Ebenen, doch vor allem bei den Landern und
Kommunen. Tatsdchlich gelang es der Regierung, das Haushaltsdefizit ab dem Jahr 1997
unter die Drei-Prozent-Marke zu driicken. Im Gegenzug blieben Konjunkturimpulse in
Form steigender offentlicher Investitionen oder Steuersenkungen aus. Das machte sich
auch in der Beschiftigungsquote bemerkbar, die von 1991 bis 1998 durchweg riickldufig
war und in den Jahren 1997 und 1998 mit unter 64 Prozent der Erwerbsbevolkerung
ihren Tiefstand erreichte (siehe auch hierzu die Zeitreihendaten im Anhang).

Deutschlands erstes Jahrzehnt im Euro

Bis zur Mitte der 2000er-Jahre verschlechterte sich Deutschlands wirtschaftliche Lage
weiter. Die Einfiihrung des Euro brachte keine Erleichterung, im Gegenteil: Einem kur-
zen Wirtschaftsaufschwung bis zum Jahr 2000 folgte eine Rezession, die durch den Euro
vertieft und verldngert wurde. In allen Jahren von 2001 bis 2005 waren die von der EZB
festgelegten Leitzinsen fiir Deutschland zu hoch. Diesmal lag das aber nicht daran, dass
eine an strikter Preisstabilitdt orientierte Geldpolitik eine potenziell inflationare Binnen-
konjunktur abkiihlen wollte. Vielmehr musste die EZB ihre Mafinahmen zwangslaufig
auf die gesamte Eurozone ausrichten und konnte Deutschland daher nicht die Nullzins-
politik bieten, die es gebraucht hatte, um aus der Stagnation herauszufinden. In dieser
langen Phase galt Deutschland als der ,,kranke Mann Europas® (Scharpf 2018, 35-44).

Als im Herbst 1998 erstmals eine rot-griine Koalition die Regierung iibernahm, sah es
kurzzeitig — genauer: 136 Tage lang — nach einem grundlegenden Wandel des deutschen
fiskalpolitischen Musters aus. Der erste Finanzminister der neuen Regierung, Lafon-
taine, verfolgte einen klar keynesianischen Ansatz. Sein Haushaltsplan enthielt Ausga-
bensteigerungen in Hohe von 6 Prozent, einschliefSlich einer deutlichen Erhéhung des
Sozialbudgets um 12 Prozent, um die Binnennachfrage anzuregen (Zohlnhofer 2003,
195-97). Auch forderte Lafontaine die EZB wiederholt zu einer konjunkturfreundli-
chen (akkommodierenden) Geldpolitik auf. Diese Phase endete am 11. Mérz 1999 mit
Lafontaines Riicktritt.

Trotz wachsender Distanz von der ausgabenfreudigen Agenda Lafontaines blieb die
Regierung aber bei ihren Pldnen fiir eine grofie Reform der Einkommen- und Korper-
schaftsteuer.”” Im Jahr 2000 beschlossen und in drei Stufen bis 2005 umgesetzt, kam

ben fiir 6ffentliche Anlageinvestitionen riicklaufig, was dazu fiihrte, dass sich die 6ffentlichen
Nettoinvestitionen (das sind die Investitionen abziiglich der Abschreibungen) stark der Null-
linie anndherten.

37 In unserem Untersuchungszeitraum wurde der Korperschaftsteuersatz dreimal gesenkt: in den
Jahren 1994, 1999 bis 2001 und 2008. Doch anders als bei den Senkungen der Einkommensteuer-
sitze fithrte dies nicht zu sinkenden Einnahmen, da gleichzeitig die Steuerbemessungsgrund-
lagen erweitert wurden.
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es zu Senkungen der Eingangs- und Spitzensteuersitze (im Einzelnen analysiert von
Ganghof 2004, 98-117).% Die Kehrseite dieser Reform war ein fiir die Budgets der Lan-
der und Kommunen folgenschwerer Einnahmeneinbruch. Zudem bewirkte die Reform
nicht den von der Regierung erhofften Aufschwung. Lafontaines Nachfolger Eichel ver-
suchte darauthin, den Haushalt ausgabenseitig zu konsolidieren.

Fiir die Wirtschaft war die Phase bis Mitte der 2000er-Jahre in nahezu jeder Hinsicht
verheerend. In den Jahren von 2001 bis 2005 blieb das Wachstum gering und wich 2002
und 2003 sogar der realen Schrumpfung, die Wachstumsbeitrage aus der Binnenwirt-
schaft waren ab 2002 vier Jahre in Folge negativ (vgl. die Zeitreihendaten im Anhang).
Die bei etwa 1 Prozent verharrende Inflationsrate signalisierte eine gefahrliche Nahe zur
Deflation. Die Arbeitslosigkeit erreichte im Jahr 2003 mit rund 10 Prozent ihren Hohe-
punkt. In diesem Umfeld aus Stagnation, sinkenden Steuereinnahmen, hohen Kosten
der Arbeitslosigkeit und deutlich iiber der Wachstumsrate liegenden Refinanzierungs-
kosten der Staatsverschuldung scheiterten alle Bemithungen um Haushaltskonsolidie-
rung (Wagschal 2007). In den Jahren von 2002 bis 2005 - das waren exakt die Jahre mit
negativen Wachstumsbeitrdagen aus der Binnennachfrage — verfehlte Deutschland die
Drei-Prozent-Grenze des Stabilitats- und Wachstumspakts viermal in Folge.

Besonders kritisch wurde die Haushaltslage der Kommunen. Wie Hassel und Schiller
(2010, 162-83) tiberzeugend zeigen, bahnte dies auch den Weg zu den Hartzreformen,
den weitreichenden Arbeitsmarkt- und Sozialreformen dieser Zeit. Bis dahin erhielten
erwerbsfahige Langzeitarbeitslose Sozialhilfe von den Kommunen. Die riickldufigen
Einnahmen fithrten viele kommunale Haushalte an den Rand des Kollapses und liefen
deren Investitionstatigkeit rapide sinken (Bremer, Di Carlo und Wansleben 2022). Das
beforderte die {iber Parteigrenzen und Gebietskorperschaften aller Ebenen geteilte Ein-
sicht, dass umfassende Reformen unumginglich waren - Systemreformen eines Um-
fangs, den Politikwissenschaftler in einem politischen System multipler Vetopunkte wie
dem deutschen unter normalen Umstédnden fiir unwahrscheinlich halten (Trampusch
2009). Seit den Hartzreformen zahlt der Bund anstelle der Kommunen die Grundsiche-
rung fiir Langzeitarbeitslose.

Wenn man im Nachhinein liest oder hort, die Regierung Schroder habe jahrelang gegen
den Stabilitdts- und Wachstumspakt verstofien, mag man denken: Sie ignorierte ihn aus
freien Stiicken, um munter Geld ausgeben zu konnen. Alle verfiigbaren Indikatoren
verdeutlichen, dass es anders war,” denn die Minimierung des Haushaltsdefizits gelang
trotz versuchter Konsolidierung nicht. Die 6ffentlichen Investitionen stagnierten auf

38 Bemerkenswert ist hier, dass die Notwendigkeit der Zustimmung des Bundesrats — im Februar
1999 hatten die Regierungsparteien mit einer Wahlniederlage in Hessen ihre Bundesratsmehr-
heit eingebiifit — zu einer Ausweitung der Steuerentlastungen fiihrte (Ganghof 2004, 113f.). Ahn-
lich war es spiter bei den Hartzreformen: Die Oppositionsparteien nutzten ihren Einfluss, um
die Arbeitsmarktliberalisierungen weiter zu treiben als von der Regierung urspriinglich gewollt.

39 Neben den negativen staatlichen Nettoinvestitionen zeigen die seit 2003 sinkenden Staatsausga-
ben und die zwischen 2000 und 2007 praktisch durchgehende Verkleinerung des strukturellen
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niedrigem Niveau und wurden in den drei Jahren zwischen 2002 und 2004 sogar weiter
zuriickgefahren — mit dem Ergebnis, dass die Nettoinvestitionen ab 2003 sogar nega-
tiv wurden (der Werteverzehr tiberwog die Neuinvestitionen) und es bis einschlieSlich
2008 (sechs Jahre lang!) blieben. Kurz, Ausgabenprogramme zur Binnenstabilisierung
gab es nicht, obwohl eine aktive Konjunkturpolitik dringend notwendig gewesen wire.
Im Mirz 2005 einigten sich die europdischen Staats- und Regierungschefs schliefllich
auf eine Reform des Stabilitdts- und Wachstumspakts, der sich von da an auf struktu-
relle (konjunkturbereinigte) Haushaltsdefizite bezog und dadurch (etwas) mehr Spiel-
raum fiir antizyklische Mafinahmen gewahrte.

Im Lauf des Jahres 2005, noch vor der Bundestagswahl im September, setzte schlieSlich
eine wirtschaftliche Erholung ein. Auch die neue Grofie Koalition unter Bundeskanz-
lerin Merkel setzte auf Haushaltskonsolidierung, nun auch auf der Einnahmeseite: Zu
ihren ersten Mafinahmen zéhlte eine kriftige Anhebung des Mehrwertsteuersatzes von
16 Prozent auf 19 Prozent.” Ausgabenseitig umfasste die Konsolidierung die Abschaf-
fung der bereits 1949 unter anderem Namen eingefiihrten und seit einer Reform im
Jahr 1995 zu einer duflerst umfanglichen Subvention angewachsenen Eigenheimzulage
(Grasl und Konig 2010, 213). Im Jahr 2004 hatte der Staat hierfiir noch 11,5 Milliarden
Euro ausgegeben. Die Abschaffung fiihrte zu einem weiteren Riickgang der Zahl fertig-
gestellter Wohngebédude und verschlechterte die Situation des Baugewerbes, das bereits
seit dem Ende des Wiedervereinigungsbooms in einer Krise steckte, zusétzlich (mehr
zum Wohnungsbau in Abschnitt 5). Im Jahr 2006 erfiillte Deutschland — erstmals seit
2001 - wieder die Drei-Prozent-Grenze der maximal erlaubten Neuverschuldung (und
tat dies bis zur Weltfinanzkrise), die Arbeitslosigkeit sank auf rund 6 Prozent. Im Jahr
2009, zwei Jahre vor Abschluss des Europiischen Fiskalpakts, verabschiedete die Re-
gierung die verfassungsrechtliche Schuldenbremse, die {iber die Regelungen des Stabi-
litats- und Wachstumspakts hinausging und vor allem den Konsolidierungsdruck auf
die Lander erhohte.*

Die schmerzhaften Jahre nach der Einfithrung des Euro waren fiir Deutschlands Uber-
gang in ein exportorientiertes Wachstumsregime entscheidend — durch die Gleichzei-
tigkeit und kausale Verschrankung von schwachem Wachstum, sehr niedriger Inflation
(und zeitweise Deflation), hoher Arbeitslosigkeit, fiskalischem Stress, Konsolidierung,

(um Zinszahlungen bereinigten) staatlichen Defizits eine klar prozyklisch-restriktive Ausrich-
tung der Fiskalpolitik jener Jahre an. Siehe zu den Einzelheiten auch Scharpf (2018, 35-38).

40 Ein Prozentpunkt dieser Steuererh6hung diente der Senkung der Beitrage zur Arbeitslosenver-
sicherung. Wie Haffert und Mertens (2021, 503-6) zeigen, zielte diese Reform auf die Wettbe-
werbskraft des Exportsektors und wurde entsprechend vor allem von dessen Représentanten
gestiitzt: Wahrend hohe Sozialversicherungsbeitrage auch die Exportpreise erhohen, wird iiber
die Mehrwertsteuer einseitig der Binnenkonsum belastet.

41 Die in Artikel 109 des Grundgesetzes verankerte Schuldenbremse beschrankt das strukturelle
(konjunkturbereinigte) Defizit auf Bundesebene auf 0,35 Prozent des BIP und verbietet eine
Neuverschuldung der Liander. Eine gut zugingliche Diskussion der Probleme der Schulden-
bremse findet sich bei Heine und Herr (2022, 212-18).
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Arbeitsmarkt- und Sozialreformen und (im néchsten Abschnitt diskutiert) exzeptionell
ausgepragter Lohnzuriickhaltung. Wie die Daten zu den Wachstumsbeitragen verdeut-
lichen, zehrte das deutsche Wachstum in dieser Phase fast ausschliefllich von der aus-
lindischen Nachfrage, wahrend der Wachstumsbeitrag der Binnennachfrage zunichst
seit 1999 riicklaufig und, wie bereits erwahnt, ab 2002 sogar vier Jahre in Folge negativ
war (vgl. die Zeitreihendaten in der Anhangstabelle). Dem stand eine sich im Vergleich
zu den anderen Landern der Eurozone stetig verbessernde preisliche Wettbewerbsta-
higkeit gegeniiber. Die Kombination aus Binnenschrumpfung und Exportwachstum
lie} die relative Grofle des Exportsektors spektakuldr anwachsen (siehe auch Boyer
2015, 223): von 27 Prozent des BIP im Jahr 1999 auf 41 Prozent im Jahr 2006 und weiter
auf 44 Prozent im Jahr 2008, als die Finanzkrise begann.

Die Fiskalpolitik nach der Finanzkrise

Nach einer wahrend der Finanzkrise umfangreichen und stabilisierungspolitisch erfolg-
reichen Ausweitung der Staatsausgaben kehrte die deutsche Regierung auf den in den
frithen 2000er-Jahren eingeschlagenen Pfad der Haushaltskonsolidierung zuriick.* Seit
dem Jahr 2012 waren alle Haushalte ausgeglichen oder wiesen Uberschiisse auf. Folglich
sank die gesamtstaatliche Verschuldung nicht nur relativ zur Wirtschaftsleistung, son-
dern auch in absoluten Zahlen (Deutsche Bundesbank 2018, 77). Das lag aber nicht an
umfinglichen Finanzreformen, sondern an sinkenden Kosten der Arbeitslosigkeit, stei-
genden Einnahmen und - vor allem - sinkenden Refinanzierungskosten der Staatsschul-
den bei gleichzeitig hoherer Wachstumsrate (Boyer 2015, 210; Deutsche Bundesbank
2017). Die Zins-Wachstums-Relation hatte sich nunmehr umgekehrt — in Deutschland
in direktem Anschluss an die Finanzkrise und im Eurozonen-Durchschnitt seit 2015.

Obwohl sich spdtestens gegen Mitte der 2010er-Jahre ein Konsens dariiber herauszu-
bilden begann, dass die Qualitdt der Infrastruktur an dem Mangel 6ffentlicher Inves-
titionen litt (Boldrick 2021, 24), erfolgte nach der Konsolidierung bis zum Eintritt in
die Pandemiekrise keine Ausgabenexpansion. Das wird anhand der Daten zu den o6f-
fentlichen Nettoinvestitionen deutlich, die nicht nur weiterhin nahe null stagnierten,
sondern in allen fiinf Jahren von 2012 bis 2016 sogar erneut in den negativen Bereich
rutschten (siehe auch Dullien, Jiirgen und Watzka 2020) - diesmal allerdings ohne dass
der europiische Stabilitats- und Wachstumspakt solche Einsparungen geboten hitte. In
dieser Phase hatte sich das vorher eingeiibte Fiskalmuster gewissermafien ,,eingerastet“.**

42 Angemerkt sei, dass auch die Reaktionen auf die Finanzkrise eine exportorientierte Schlagseite
hatten: Sowohl die Kurzarbeitsprogramme als auch die Abwrackpramie kamen hauptsachlich
dem Industriesektor zugute. Als Alternative wiren auch allgemeine Ausweitungen der Nach-
frage (Steuersenkungen, kombiniert mit hoheren offentlichen Investitionen) denkbar gewesen.

43 Wie Haffert (2019) zeigt, folgt einer erfolgreichen ausgabenseitigen Konsolidierung manchmal
keine Nutzung des wiedererlangten finanzpolitischen Spielraums, sondern ein Ubergang in ein
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Groflere Steuersenkungen blieben ebenfalls aus, obwohl alle Parteien Steuern zu einem
wichtigen Thema in ihren Wahlkdmpfen der Jahre 2009, 2013 und 2017 gemacht hatten.
Wie Rixen (2015; 2019) zeigt, waren die CDU/CSU-gefithrten Bundesregierungen ab
2009 (Koalition mit der FDP) und 2013 (Grofle Koalition mit der SPD) die steuerpoli-
tisch passivsten Regierungen in der Geschichte der Bundesrepublik.

Diese iibervorsichtige fiskalpolitische Haltung gab internationalen Beobachtern Ritsel
auf. Alle Zahlen weisen darauf hin, dass Deutschland in diesem Zeitraum mehr hitte
tun kénnen, um seine in die Zeit gekommene Infrastruktur zu modernisieren, die Digi-
talisierung voranzubringen und in die 6kologische Transformation zu investieren (Klein
und Pettis 2020, 168-69; Nolke 2021). Es steht aufler Zweifel, dass Deutschland ange-
sichts der riicklaufigen Refinanzierungskosten der Staatsverschuldung deutlich hohere
Haushaltsdefizite hitte tolerieren konnen.** Im Sommer 2019 war das Finanzministeri-
um sogar in der Lage, eine dreifligjahrige Bundesanleihe zu einem Zinssatz von null zu
platzieren - ein finanzgeschichtliches Kuriosum.

Aus Perspektive des Wachstumsmodell-Ansatzes erscheint der Verzicht auf die Nutzung
der fiskalischen Spielrdume jener Jahre weniger ritselhaft. Anders als wihrend der lan-
gen Krise der ersten Hilfte der 2000er-Jahre war der Notenbankzins fiir Deutschland
nunmehr, nach der Finanzkrise, eher zu niedrig als zu hoch,* was in der Offentlich-
keit — unter Einnahme der Perspektive der Sparer - teils heftig kritisiert wurde. Auch
brauchte Deutschland bis zum Eintritt in die Pandemiekrise die von der EZB getitigten
Ankéufe von Staatsanleihen nicht. Die Notenbankpolitik war aus deutscher Perspektive
also auf tiberexpansiv geschaltet. Hatte expansive Fiskalpolitik in diesem Kontext einen
Binnenboom angestoflen und hitte sich dieser inflationér tiberhitzt, hitte die Zinspoli-
tik zur etwaig notwendigen Abkiithlung der Konjunktur nicht zur Verfiigung gestanden
und der Exportsektor hitte mutmafllich Marktanteile verloren. Kurz, die konservative
Fiskalpolitik nach der Finanzkrise passt in das Bild eines Wachstumsregimes, das der
Exportforderung im Konflikt mit anderen Zielen einen sehr hohen Stellenwert einrdumt.

permanentes ,,Uberschussregime®. Dieses Muster zeigte sich in den spiten Neunzigerjahren
unter anderem in den skandinavischen Landern Dénemark, Finnland und Schweden.

44  Wie Priewe (2020, 543) ermittelt, hitte Deutschland im Jahr 2019 Staatsschulden in Hohe von
147 Prozent des BIP refinanzieren konnen, ohne dafiir mehr Schuldzinsen zahlen zu missen als
im Jahr 2007. Die tatsachliche gesamtstaatliche Verschuldung im Jahr 2019 betrug 59,8 Prozent
des BIP.

45  Seit dem Jahr 2011 betrug der Zinssatz der EZB auf die Hauptrefinanzierungsgeschéfte 1 Pro-
zent oder weniger und 0 Prozent seit 2016; der Zinssatz fiir die Einlagefazilitat war seit 2014
negativ.
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4 Die Lohnentwicklung stagnierte

Deutschland brachte tiber grofie Teile des vorliegend analysierten Zeitraums auf3erge-
wohnlich geringe Lohnauftriebe, also ein ungewohnliches Ausmaf8 an Lohnzuriickhal-
tung hervor. Diese Lohnentwicklung kann auf mindestens zwei Arten auf das Export-
wachstum einwirken. Erstens, der durch Lohnzuriickhaltung sinkende Kostendruck
kann von den Unternehmen iiber die Preise an die in- und auslandischen Verbraucher
weitergegeben werden. In diesem Fall leistet die Lohnentwicklung einen Beitrag zu
der in den Abschnitten 1 und 2 beschriebenen kompetitiven Disinflationierung und
bringt im Ergebnis preisliche Wettbewerbsvorteile hervor. Dieser Wirkungskanal ist
aber nicht zwingend. Méglich ist ndmlich zweitens, dass die Unternehmen sinkenden
Kostendruck nur in Teilen oder iiberhaupt nicht in sinkende (oder lediglich gering-
tiigig steigende) Produktpreise iibersetzen. In diesem Fall steigt die Profitabilitat, was
seinerseits eine verbesserte Fahigkeit zur Innenfinanzierung (und damit weniger Ange-
wiesenheit auf Kredite und Kapitalerh6hungen) und zu hohen Ausschiittungen an die
Anteilseigner (oder Aktienriickkdufe) bewirken sollte.** Auch dieser Wirkungskanal
steigert die Anreize zur Ausweitung der Exportmengen. Beide Wirkungskanile lau-
fen letztlich auf dasselbe hinaus: auf gesteigerte Anreize zur Mengenausweitung.”” Der
empirische Zusammenhang zwischen dem Wachstum der nominalen Lohnstiickkosten
(diesen Terminus erkldren wir unten) und dem Wachstumsbeitrag der Exportnachfra-
ge ist fiir Deutschland im Zeitraum 1996 bis 2018, fiir den uns die Daten zu den Wachs-
tumsbeitrdgen vorliegen, auflerordentlich eng.*

Wir gehen grundsitzlich davon aus, dass die deutsche Lohnzuriickhaltung iiber beide
hier unterschiedenen Kanile auf das Exportwachstum einwirkte. Fiir beide Wirkungs-
ketten finden sich Anzeichen. So zeigt sich in unseren Daten ein deutlicher empirischer
Zusammenhang zwischen der Lohnzuriickhaltung und der Preisentwicklung der im In-

46  Wird sinkender Lohndruck nicht auf die Preise tiberwilzt, sinkt im Ergebnis die Lohnquote.
Wie Behringer und van Treeck (2018a und b) in Studien mit unterschiedlichen Landersam-
ples und Zeitraumen gezeigt haben, hat die Lohnquote einen eigenstidndigen Einfluss auf die
Leistungsbilanz: Sinkende Lohnquoten begiinstigen Leistungsbilanziiberschiisse. Unterbleibt
zudem die Uberwilzung sinkenden Lohndrucks auf die Preise und werden die entsprechenden
Mittel nicht investiert oder an die Aktionare ausgeschiittet, verbleiben die Mittel im Unterneh-
men: Das Unternehmen ,,spart. Auch die Spartitigkeit der Unternehmen hat einen kausalen
(treibenden) Effekt auf Leistungsbilanziiberschiisse, wie dieselben Autoren (Behringer und van
Treeck 2019a und b) zeigen.

47  Mit dieser Unterscheidung ist die Bandbreite an moglichen Wirkungskanalen noch lange nicht
abgedeckt. Denkbar ist beispielsweise auch der folgende, mittelfristig wirkende Nexus: Lohnzu-
riickhaltung iibersetzt sich nicht (zumindest nicht vollstandig) in Preiszuriickhaltung. Folglich
sinkt die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und damit die Wahrscheinlichkeit der Entstehung
von Nachfragesog-Inflation - sodass mittelfristig gleichwohl eine Wirkung auf das Preisniveau
entsteht. Siehe zum engen Zusammenhang zwischen dem Wachstum der Lohnstiickkosten und
den Leistungsbilanzdefiziten der Euroteilnehmerldnder wéihrend der ersten Eurodekade auch
Scharpf (2021, 171-78).

48 Pearson’s r =-.84.
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land erzeugten Giiter.* Qualitatives Anschauungsmaterial bietet hierzu Kaczmarczyks
Forschung tiber den deutschen Kraftfahrzeugexport. Seine Befunde verdeutlichen,
dass die deutschen Autoexporteure Entlastung von Kostendruck seit der Einfithrung
des Euro zum Eintritt in einen (aus ihrer Sicht erfolgreichen) harten Preis- und Ver-
drangungswettbewerb nutzten, ohne dass gleichzeitig die Rentabilitdt gestiegen wire
(Kaczmarczyk 2021, 214, und 2022, 101). Wir sehen aber auch Anzeichen dafiir, dass
Unternehmen die Lohnzuriickhaltung zur Stabilisierung oder Steigerung der Profitabi-
litdt und zur Verbesserung der Innenfinanzierung nutzten: Wie Braun und Deeg (2020)
gezeigt haben, lockerte sich in der Phase besonders ausgepréagter Lohnzuriickhaltung
die Angewiesenheit deutscher GrofSunternehmen auf Bankkredite (vergleiche hierzu
auch Abschnitt 5). Leider konnen wir die relativen Anteile dieser Wirkungskanile nicht
seri0s beziffern. Entscheidend ist, dass sich beide Kanile letztlich treibend auf das Ex-
portwachstum auswirken.

Um den von der Lohnentwicklung ausgehenden Kostendruck auf die Unternehmen
beurteilen zu kénnen, ist eine Bereinigung um Produktivititszuwdchse notwendig. Ge-
fragt wird also nicht nach der Steigerung der nominalen Lohnsumme pro Arbeitsstunde,
sondern nach der Lohnentwicklung relativ zur Produktivitatsentwicklung, anders aus-
gedriickt: nach dem Preis der Arbeit (Bruttolohne und Lohnnebenkosten), der in einer
Produkteinheit steckt. Der dieses Verhiltnis abbildende Indikator sind die Lohnstiick-
kosten. Sie bleiben konstant, wenn sich die Arbeitskosten im Umfang der Produktivi-
tatszuwachse erhohen, und steigen beispielsweise um 2 Prozent (die EZB-Zielinflation),
wenn sich die Nominallohne um 2 Prozent starker als die Arbeitsproduktivitit erhohen.
Genau diese Steigerungsrate sieht die sogenannte ,,Goldene Lohnregel” als mittelfristig
wiinschenswerte Zielvorgabe vor.” Sie dient daher iiblicherweise als Benchmark, um
eine restriktive von einer expansiven Lohnpolitik zu unterscheiden.

Theoretisch wire denkbar, dass fiir deutliche Veranderungen der Lohnstiickkosten
nicht Verdnderungen des Zahlers (der Arbeitskosten), sondern des Nenners (der Pro-
duktivitit der Arbeit) verantwortlich sind. Diese Moglichkeit geistert mitunter auch als
Argument durch die Debatte: Fiir die im internationalen Vergleich auffillige Stagna-
tion der Lohnstiickkosten seit Deutschlands Eintritt in den Euro sei nicht die Lohnent-
wicklung, sondern die Produktivititsentwicklung verantwortlich.”' Das entspricht aber
nicht den Fakten. Die deutsche Produktivitdt entwickelte sich in den vergangenen zwei
bis drei Dekaden sowohl hinsichtlich der Hohe der Zuwiéchse als auch hinsichtlich des

49 Pearson’s r =.68.

50 Auf die Orientierung an dieser Zielmarke haben sich die européischen Gewerkschaften im
Prinzip im Rahmen ihrer - bisher aber nur duflerst rudimentér entwickelten - transnationalen
Lohnkoordination verstindigt. Siehe die Einzelheiten in Seeliger (2017, Kap. 5.4) und Hopner
und Seeliger (2021, 441-42).

51 Auch zwischen der Produktivititsentwicklung und der Leistungsbilanz zeigt sich kein Zusam-
menhang, wie Behringer und van Treeck (2018a, 247) anhand eines Vergleichs von zwanzig
OECD-Lindern im Zeitraum 1972 bis 2007 zeigen.
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sich abflachenden Verlaufs ganz im internationalen Trend, also: absolut unauffallig.”
Deutschland war in diesem Zeitraum in einer Anzahl an kausal verkniipften Dimensio-
nen exzeptionell: hinsichtlich seiner geringen Lohn- und Preisauftriebe etwa, seines
Exportwachstums und seiner Handels- und Leistungsbilanziiberschiisse - aber nicht
hinsichtlich seiner Produktivitatsentwicklung.

Im Hinblick auf die Lohnentwicklung ldsst sich der Untersuchungszeitraum in zwei
Phasen einteilen. Die erste Phase vom Ende des Wiedervereinigungsbooms bis zum Be-
ginn der Finanzkrise war von Lohnzuriickhaltung geprdgt. In den Jahren von 1994 bis
2007 lagen die jahrlichen (nominalen) Steigerungsraten der Lohnstiickkosten durch-
weg unterhalb von 2 Prozent. Am stirksten stechen die Jahre 2004 bis 2007 hervor, in
denen die nominalen Lohnstiickkosten sogar durchgingig sanken (siehe die Daten in
der Zeitreihentabelle). Das stand in starkem Kontrast zur Entwicklung in Siideuropa,
wo die Lohnzuwichse iiber die ,Goldene Lohnregel® hinausschossen. Am Entstehen
der innereuropiischen Wettbewerbsliicke, die sich in wachsenden Leistungsbilanzun-
gleichgewichten manifestierte, hatten also die Lohnpolitiken beider Seiten ihren Anteil.

Anzuerkennen ist aber auch, dass sich das deutsche Muster in der zweiten, nach der Fi-
nanzkrise einsetzenden Phase verdnderte. Die Wettbewerbsliicke im Euroraum wurde
wieder kleiner, wozu nicht nur die nun einsetzende extreme (europdisch erzwungene)*
Lohnzuriickhaltung im Stiden, sondern auch eine Normalisierung der deutschen Lohn-
entwicklung beitrug. Das geschah im Kontext einer ziigigen Erholung Deutschlands
vom Schock der Finanzkrise, die ansehnliche Wachstumsraten und einen deutlichen
Riickgang der Arbeitslosenzahlen mit sich brachte. Die nach der Finanzkrise erfolgten
Wiederanniherungen reichten aber nicht aus, um die zuvor entstandene Liicke zwi-
schen den preislichen Wettbewerbsfihigkeiten wieder vollstindig zu schlieflen. Eine
solche Schlieffung wire wahrscheinlich erfolgt, wére die Entwicklung noch einige Jahre
weitergegangen, statt im Jahr 2020 von der Pandemiekrise unterbrochen zu werden.

In den nachfolgenden Abschnitten nehmen wir statt der gesamtwirtschaftlichen eine
sektorale Betrachtungsweise ein, um die Ursachen fiir die moderate Lohnentwicklung
eingehender in den Blick nehmen zu kénnen. Die Abbildung 2 zeigt aufsummierte no-
minale Veranderungen der Lohnstiickkosten in fiinf deutschen Sektoren: im Industrie-
sektor (der hier naherungsweise fiir die Exportwirtschaft steht), im Baugewerbe, bei
den privaten Dienstleistungen, im Finanz- und Versicherungsgewerbe (als Beispiel
tiir hochproduktive, ,,dynamische” Dienstleistungen) und im offentlichen Sektor (als

52 Hierbei ist es irrelevant, ob man die Arbeitsproduktivitidt pro Erwerbstétigem oder pro geleis-
teter Arbeitsstunde in den Blick nimmt (siehe die Daten in Deutsche Bundesbank 2021a, 17).
Ein in Bezug auf die Produktivititsentwicklung auffilliges Land ist vielmehr Italien, das sich
mit dem Beitritt zum Euro vom Trend entwickelter Industrieldnder abkoppelte und seither nur
noch duflerst geringe Produktivititszuwéchse hervorbringt (Baccaro und D’Antoni 2020, 2-7).
53 Siehe im Einzelnen Schulten und Miiller (2013).
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Abbildung 2 Kumulierte Steigerungen der nominalen Lohnstlickkosten in finf deutschen
Sektoren, 1991-2019 (Index, 1991=100)

180

170 b
160 Al
150 . //
140 S ,

20 | | | | |
1991 1996 2001 2006 2011 2016
—--—-- Industrie - - - - Finanzen und Versicherungen
—————— Bau -——- Offentlicher Sektor
—— Private Dienstleistungen Inflationsziel

Quelle: eigene Berechnungen aus Daten der OECD (STAN).

Benchmark wird zudem die Zwei-Prozent-Kurve™ gezeigt, die der ,Goldenen Lohn-
regel” im Einklang mit dem EZB-Inflationsziel entspricht).” Lohnzuriickhaltung fand
sowohl im Export- als auch im Binnensektor statt, wie die Kurven in der Abbildung
verdeutlichen. Gleichwohl sind die Unterschiede zwischen den Sektoren betrachtlich.

Flexible Lohnfindung im Industriesektor

Der gewerkschaftliche Organisationsgrad ging in Deutschland zwischen dem Wieder-
vereinigungsboom und der Finanzkrise stark zuriick, von tiber 30 Prozent der abhéingig
Beschiftigten in der ersten Hélfte der Neunziger auf nur noch 19 Prozent im Jahr 2008.
Dartiber hinaus fiel die Tarifbindung im selben Zeitraum von rund 80 Prozent auf nur
noch 60 Prozent (vgl. auch hierzu die Zeitreihendaten). Der Niedergang von Gewerk-
schaften und Tarifbindung betraf die Dienstleistungssektoren stirker als den Industrie-

54 Am Rande sei erwédhnt, dass es sich definitionsgemaf3 tatsiachlich um eine Exponentialkurve
handelt. In vielen Abhandlungen wird die Kurve félschlich als Gerade dargestellt.

55 Zur Berechnung aus den Rohdaten der OECD-Datenbank STAN (2020 Ed.) wurden die Ar-
beitskosten (Variable LABR) durch die Arbeitsstunden (HRSE) geteilt und um die Zuwéachse
der Stundenproduktivitéit bereinigt, berechnet aus den Zuwiachsen der Wertschopfung (VALK)
pro Arbeitsstunde (HRSE). Die Sektoren wurden wie folgt abgegrenzt: Industrie = D05T39;
Bau = D41T43(F); private Dienstleistungen = D45T56(G-I); Finanzen und Versicherungen =
D64T66(K); offentlicher Sektor = D84T88(0-Q).
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sektor. Dennoch vollzog sich auch im Industriesektor ein Wandel in Richtung Flexibili-
sierung und Dezentralisierung (Streeck 2009, Kap. I.2; Baccaro und Howell 2017, Kap. 6).

Dieser Wandel begann bereits in den Achtzigerjahren, als die Arbeitgeber den Ge-
werkschaften Zugestindnisse bei der Flexibilisierung der Arbeitszeit abrangen. Die
kritische Phase fand jedoch nach dem Wiedervereinigungsboom statt, im Kontext des
Zinsschocks und der Uberbewertung der D-Mark. Kleinere Zulieferbetriebe wurden in
der Folge von den grofieren Abnehmern des Exportsektors unter Druck gesetzt, ihre
Kosten und Preise zu senken. In Ostdeutschland bewirkte die Einfithrung der D-Mark
zum Umtauschkurs von 1:1 eine rasche Deindustrialisierung. All das kulminierte in
Arbeitgeberforderungen nach mehr Lohnflexibilitt. In Ostdeutschland wurden Harte-
fallklauseln eingefiihrt, die in Krisenzeiten Lohnkiirzungen zulief}en. Lohnpolitische
Konzessionen auf Unternehmensebene verbreiteten sich schnell und zunéchst unkon-
trolliert (Rehder 2003). Die Sozialpartner im Metallsektor reagierten im Jahr 2004 mit
dem Pforzheimer Abkommen, das die Nutzung von Offnungsklauseln unter den Vor-
behalt der Zustimmung der Gewerkschaftsseite stellte. Die unkontrollierte Dezentrali-
sierung wich damit partiell einer kontrollierten Dezentralisierung.

Aus Sicht der IG Metall war die kontrollierte Dezentralisierung nicht nur deshalb ohne
Alternative, weil den Mitgliedern die Beschéftigungssicherung mindestens so wichtig
(und im Zweifel wichtiger) war wie Lohnerhohungen. Sie erfolgte auch, weil die Arbeit-
geberverbande eine neue Waffe ins Spiel gebracht hatten: Um kleinere Unternehmen als
Mitglieder zu halten und neue zu gewinnen, fithrten sie Mitgliedschaften ohne Tarif-
bindung ein. Dieses Phdnomen breitete sich sektoreniibergreifend aus, wahrscheinlich
mehr als von den Verbanden beabsichtigt (Behrens und Helfen 2016, 454-55). Der ver-
heerende wirtschaftliche Kontext, die Entstehung von Niedriglohnstandorten in Osteu-
ropa sowie der Trend zum Outsourcing von Dienstleistungen dringten die Arbeitneh-
mervertreter auf Unternehmensebene dazu, die von der Dezentralisierung gebotenen
Moglichkeiten der Lohnflexibilisierung entsprechend zu nutzen (Hassel 2014; Baccaro
und Benassi 2017; Avlijas, Hassel und Palier 2021).

Die deutschen Arbeitsbeziehungen haben sich im betrachteten Zeitraum also zulasten
der Gewerkschaften verandert — auch im Industriesektor, wo die Gewerkschaften ver-
gleichsweise stabil geblieben sind, wo die grofieren Unternehmen in aller Regel noch
tarifgebunden sind und wo die Mitbestimmungsgesetze greifen. Entstanden ist dort
nunmehr ein flexibles Mehrebenensystem mit einer gewachsenen lohnpolitischen Ver-
antwortung der Arbeitnehmervertreter auf Unternehmensebene, die der Sicherung der
Arbeitsplatze naturgemdfl einen hoheren Stellenwert einrdumen als makrodkonomi-
schen oder gar gesamteuropdischen Benchmarks. Dass solche Verdnderungen mit einer
moderaten Lohnentwicklung einhergehen, sollte nicht tiberraschen.



Hoépner, Baccaro: Das deutsche Wachstumsmodell, 1991-2019 31

Die Lohnentwicklung in den Binnensektoren

Eine wichtige Einsicht der lindervergleichenden Forschung iiber die Modalititen der
Lohnfindung lautet, dass Exportarbeitgeber nicht nur nach moderater Lohnpolitik im
eigenen Sektor streben. Zum Erhalt oder zum Ausbau ihrer Wettbewerbskraft sind
sie auch auf eine moderate Lohnentwicklung in den Binnensektoren angewiesen, weil
sich Lohndruck tiber Sektoren hinweg ausbreiten kann und weil der Exportsektor als
Abnehmer von Dienstleistungen, insbesondere Bauleistungen fungiert (Letzteres fiir
Deutschland eingehend gezeigt in Dustmann et al. 2014, 173-76). Lohnzuriickhaltung
ist im Binnensektor voraussetzungsvoller als im Exportsektor, denn der internationa-
le Kostenwettbewerb begiinstigt die Neigung zur Zuriickhaltung nur in den Sektoren,
die diesem Wettbewerb selbst ausgesetzt sind. Deshalb entsteht hoher (potenziell in-
flationdrer) Lohndruck oft in den vor dem internationalen Wettbewerb abgeschirmten
(,,sheltered) Binnensektoren, einschliefllich der offentlichen Sektoren, wie wahrend
der ersten zehn Eurojahre in mehreren Landern der Eurozone geschehen (Johnston
2012; Hancké 2013; Hopner und Lutter 2018).

Vor diesem Hintergrund ist die sektorale Struktur der deutschen Lohnzuriickhaltung
im betrachteten Zeitraum bemerkenswert. Der Binnensektor folgte nicht etwa dem
Muster des Industriesektors, sondern iibertraf dessen Zuriickhaltung. Wie Abbildung 2
verdeutlicht, waren die privaten Dienstleistungen, der o6ffentliche Sektor und das Bau-
gewerbe die Haupttrager der moderaten Lohnentwicklung. Eine etwaige Leitfunktion
des Exportsektors (in der zustdndigen Fachliteratur als intersectoral pattern bargaining
bezeichnet) kann dieses Ergebnis, wie Di Carlo (2020) herausstellt, nicht erkldren. Die
Erklarung kann daher nur in sektorspezifischen Entwicklungen liegen.

Im privaten Dienstleistungssektor ist das auf Flichentarifvertrigen, Mitbestimmung
und Sozialpartnerschaft basierende ,deutsche Modell“ der Arbeitsbeziehungen weit-
gehend erodiert. Im Jahr 2018 waren beispielsweise 76 Prozent der Beschiftigten im
Gastgewerbe, 84 Prozent der Beschiftigten in der Informations- und Kommunikations-
branche sowie 78 Prozent der Beschiftigten im Grof3- und Einzelhandel*® nicht durch
Tarifvertrage geschiitzt.”” Auch grift in der Phase bis zur Finanzkrise kein Mindestlohn,
weil das deutsche Mindestlohngesetz erst im Jahr 2015 verabschiedet wurde. Seit dem
Jahr 2003 iibten zudem die Arbeitsmarkt- und Sozialreformen Druck auf die Dienst-
leistungslohne aus (Avlijas, Hassel und Palier 2021, 387f.).>® Aufgrund dieser Faktoren
und vor dem Hintergrund geringen Wachstums und hoher Arbeitslosigkeit wuchs die

56 Einschliefdlich Handel mit und Instandhaltung von Kraftfahrzeugen.

57 Datenquelle: Statistisches Bundesamt (https://www.destatis.de/DE/Themen/Arbeit/Verdienste/
Tarifverdienste-Tarifbindung/Tabellen/tarifverbindung-arbeitnehmer.html).

58 Allerdings wird der Einfluss der Hartzreformen auf die Lohnentwicklung unseres Erachtens
mitunter iiberbetont. Die grofien Schiibe an Lohnzuriickhaltung waren bereits in Gang, als die
Hartzreformen ab 2003 implementiert wurden (siehe auch Dustmann et al. 2014, 184). Die in
diesem Abschnitt diskutierten Ursachen der Lohnzuriickhaltung - die Dezentralisierung der


https://www.destatis.de/DE/Themen/Arbeit/Verdienste/Tarifverdienste-Tarifbindung/Tabellen/tarifverbindung-arbeitnehmer.html
https://www.destatis.de/DE/Themen/Arbeit/Verdienste/Tarifverdienste-Tarifbindung/Tabellen/tarifverbindung-arbeitnehmer.html
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Liicke zwischen den deutschen Lohnen im verarbeitenden Gewerbe und in den pri-
vaten Dienstleistungssektoren in den 2000er-Jahren stdrker als in allen anderen Mit-
gliedslaindern der EU (Albu et al. 2018, 7).*

Keiner dieser Faktoren vermag jedoch die Lohnentwicklung im 6ffentlichen Sektor zu
erkldren, in dem die Gewerkschaften stark und die Beschiftigten von Tarifvertragen
geschiitzt blieben. Das letzte Jahr eines harten Arbeitskampfs im 6ffentlichen Dienst
war das Jahr 1992, als die damalige Gewerkschaft Offentliche Dienste, Transport und
Verkehr (OTV) im Kontext der gestiegenen Inflation® zu einem unbefristeten Streik
aufrief, der sich dann tiber zwolf Tage hinzog.*' Seither aber fillt der Sektor vor allem
durch seine unterdurchschnittliche Lohnentwicklung auf. Wie Di Carlo (2022) heraus-
gearbeitet hat, lasst sich dieses Ergebnis nur verstehen, wenn man in Rechnung stellt,
dass offentliche Lohnpolitik immer zugleich staatliche Ausgabenpolitik, also Fiskalpo-
litik ist. Im deutschen Fiskalféderalismus sind Lander und Kommunen, bei denen rund
90 Prozent der offentlich Angestellten beschiftigt sind, chronisch unterfinanziert. Wie
im vorigen Abschnitt dargelegt, hatte die Steuerreform der ersten rot-griinen Bundes-
regierung die Lander auf einen strikten Konsolidierungskurs gezwungen. Darauthin
verlieflen diese die Tarifgemeinschaft mit dem Bund und den Kommunen und setzten
Lohnkiirzungen durch, wihrend die Kommunen vor allem durch tatsdchliches oder
angedrohtes Outsourcing an private Anbieter Druck auf die Lohne entfalteten. Wie bei
den privaten Dienstleistungen gilt auch hier: In der ersten Dekade nach Vollendung
der Wihrungsunion war die Lohnzuriickhaltung im 6ffentlichen Sektor Deutschlands
ausgepragter als in jedem anderen Euroteilnehmerland.

Im Bausektor driickten wiederum andere Faktoren auf die Lohne, vor allem die lange
und schwere Krise des Sektors. In den Jahren 1994 bis 2007 war der Bausektor durch-
gangig in Schrumpfung begriffen (vgl. die Zeitreihendaten im Anhang). Zur verbrei-
teten Angst vor Arbeitsplatzverlusten traten hier die iiber die transnationale Arbeit-
nehmerentsendung ausgetragene internationale Lohnkonkurrenz - ein Faktor, der die

Lohnfindung, das Ausbleiben von Allgemeinverbindlicherklarungen, die auf die 6ffentlichen
Lohne wirkende Fiskalpolitik und die speziellen Bedingungen im Bausektor - sind im Ergebnis
hoher zu gewichten als die Hartzreform.

59  Vergleiche hierzu auch Wren (2021, 261-67), die zeigt, dass Schweden die entsprechende Entloh-
nungsliicke seit den Neunzigern auf geringem Niveau stabil halten konnte, wéihrend sie sich in
Grofibritannien - allerdings von einem hohen Ungleichheitsniveau ausgehend - sogar verkleinerte.

60 Inden deutschen Daten fiir die Jahre 1991 bis 2019 finden wir einen positiven Zusammenhang
zwischen der Inflationsrate und Streiktagen (Pearson’s r =.72) und - erwartungsgemafd — einen
positiven Zusammenhang zwischen den nominalen Steigerungsraten der Lohnstiickkosten und
den Streiktagen (r =.49).

61 In die Zeitreihentabelle im Anhang sind Daten zur Anzahl der jahrlichen Streiktage pro 1.000
Beschiftigten aufgenommen. Der Eintrag fiir das Jahr 1992 zeigt mit 38 Streiktagen den mit Ab-
stand hdchsten Wert an; er entfillt fast ausschliefSlich auf den unbefristeten OTV-Streik. Im lang-
fristigen Zeitvergleich ist der Wert fiir 1992 aber immer noch deutlich niedriger als die Werte
fiir 1971, 1978 und besonders fiir 1984 (bei letzterem, 199 Streiktage pro 1.000 Beschiftigten,
handelt es sich um den groflen Metallarbeiterstreik zur Durchsetzung der 35-Stunden-Woche).
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fehlende internationale Handelbarkeit von Bauten im betrachteten Zeitraum tiberkom-
pensierte — sowie die fiir den Sektor typischen Probleme von Nichteinhaltung der Ar-
beitsstandards sowie Schwarzarbeit hinzu (Bosch und Hiittenhoft 2022, Kap. 9). Mit
der Schrumpfung des Sektors setzte die Lohnzuriickhaltung ein. Die deutschen Baube-
schiftigten hatten daher bereits einige Jahre des Lohnverzichts hinter sich, als die inner-
europidischen Wechselkurse im Jahr 1999 unwiderruflich festgezurrt wurden. Wie die
Abbildung 2 verdeutlicht, gehoren die Baubeschiftigten zu den grofiten inlandischen
Verlierern des deutschen Ubergangs in ein exportorientiertes Wachstumsmodell.

Bisher haben wir die Lohnzuriickhaltung mit dem makroékonomischen Kontext und
parallel aufgetretenen, aber kausal unverbundenen sektorspezifischen Entwicklungen
erklart. Nimmt man speziell die Erosion des Tarifwesens in den Blick und vergleicht
diese international, wird man zudem auf eine intersektorale Liberalisierungsdyna-
mik aufmerksam (ausfiithrlich: Glinther und Hopner 2022). Viele européische Lander
konnten dem Niedergang der Tarifbindung mittels Allgemeinverbindlicherkldrungen
(AVEs) entgegenwirken. In solchen Fillen werden die reprisentativsten Tarifvertrage
in einem Sektor fiir alle Arbeitgeber verbindlich. Deutschland ging diesen Weg nicht.
Zwar existierten AVEs in einigen Binnensektoren, ihr Gebrauch wurde im betrachteten
Zeitraum aber immer seltener.

Fragt man nach den Ursachen fiir diesen deutschen Sonderweg, st6f3t man auf das veto-
anfillige deutsche AVE-Verfahren. In vielen europdischen Landern kommen AVEs
durch einfache Ministererlaubnis zustande. In Deutschland hingegen miissen die in den
Arbeitsministerien angesiedelten Tarifausschiisse zustimmen, in denen die sektoriiber-
greifenden Arbeitgeberverbiande die Arbeitgeberseite reprasentieren und daher iiber
eine Vetomacht verfiigen — auch dann, wenn die Arbeitgeber und Gewerkschaften des
betreffenden Sektors die AVE gemeinsam beantragt haben (Giinther 2021, Kap. 5). In
der Bundesvereinigung der deutschen Arbeitgeberverbiande (der BDA) haben die Ex-
portarbeitgeber eine starke Stimme und ihr Gewicht im Spitzenverband wuchs mit dem
Wachstum des Exportsektors weiter an. Im Lauf der Neunziger, insbesondere aber ab
dem Jahr 2000 nahm die BDA eine grundsatzlich kritische Haltung zu AVEs an und
begann, ihre Vetomacht in den Tarifausschiissen proaktiv zu nutzen.®* Das fiihrte zu
einem deutlichen Riickgang neu vereinbarter AVEs, obwohl deren Anzahl doch hitte
steigen miissen, um der Erosion des deutschen Tarifwesens entgegenzuwirken. Die Bri-
sanz dieser Beobachtung liegt darin, dass der Exportsektor hier nicht nur passiv, gewis-
sermafien als Kollateralnutzen, von der Erosion der Tarifbindung in anderen Sektoren
profitiert. Vielmehr tragt er, wenn es um AVEs geht, aktiv zu dieser Erosion bei.®*

62 Inden Jahren von 2000 bis 2018 wurden iiber 180 AVE-Antrége durch die jeweiligen Ausschiisse
abgelehnt oder mangels Erfolgsaussichten von den Antragstellern zuriickgezogen (Datenquelle:
Deutscher Bundestag 2019, 4-11).

63  Ein eindriickliches Beispiel fiir den Konflikt zwischen dem Export- und dem Binnensektor iiber
die Taritbindung ist der Widerstand des Arbeitgeberverbands Gesamtmetall gegen das Arbeit-
nehmerentsendegesetz von 1996 (auch iiber das Arbeitnehmerentsendegesetz konnen Tarif-
vertrige allgemeinverbindlich gemacht werden). Im Zuge dieser Auseinandersetzung drohten
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Normalisierung der Lohnentwicklung nach der Finanzkrise

Wie oben bereits angedeutet, normalisierte sich die vorher exzeptionell schwache Lohn-
entwicklung nach der Finanzkrise wieder. In den beiden letzten Jahren unserer Unter-
suchung, 2018 und 2019, gingen die Anstiege der Lohnstiickkosten mit 3,2 Prozent be-
ziehungsweise 3,7 Prozent sogar deutlich iiber das Imperativ der ,Goldenen Lohnregel®
hinaus. Veranderungen in den Modi der Lohnaushandlung, etwa in Gestalt einer Riick-
nahme der zuvor erfolgten Dezentralisierungen, waren hierfiir nicht verantwortlich.
In den 2010er-Jahren verlangsamten sich sowohl der Mitgliederschwund der Gewerk-
schaften als auch die Erosion der Tarifbindung, doch kamen beide nicht zum Stillstand
(auch hierzu finden sich Daten in der Anhangstabelle). In politischer Hinsicht mégen
die 2015 erfolgte Einfithrung des Mindestlohns und eine im Jahr 2017 verabschiedete
behutsame Re-Regulierung von Leiharbeit und Werkvertridgen die Normalisierung der
Lohnentwicklung begiinstigt haben. Im GrofSen und Ganzen aber blieben die politisch-
institutionellen Rahmenbedingungen, unter denen die Lohnfindung erfolgte, unverén-
dert. Der entscheidende Faktor war vielmehr das veranderte makroékonomische Um-
feld: In den spdten 2010er-Jahren naherte sich Deutschland der Vollbeschiftigung an
und in einigen Sektoren wurden Facharbeitskrifte knapp.

Natiirlich zahlten die Arbeitgeber die in den Daten zum Ausdruck kommenden Lohn-
erhohungen nicht aus freien Stiicken. Nachdem die Konflikttrachtigkeit der Tarifpolitik
in allen Jahren von 1993 (dem Jahr nach dem groflen OTV-Streik) bis 2014 duflerst
gering war, nahmen die Streiktage in den Jahren 2015 und 2018 wieder leicht zu, auf
24 beziehungsweise 12 Streiktage pro 1.000 Beschiftigten.* Zu beachten ist hier frei-
lich, dass es sich sowohl im Zeitvergleich als auch im internationalen Vergleich® im-
mer noch um duflerst niedrige Werte handelt. Im Jahr 2015 gab es zwei Grofikonflikte:
einen Arbeitskampf um die Auslagerung der Paketzustellung bei der Deutschen Post
und einen Tarifkonflikt im Sozial- und Erziehungswesen. Allgemein lasst sich iiber den
vorliegend analysierten Zeitraum eine Verlagerung des Konfliktgeschehens vom Indus-
trie- in den Binnensektor konstatieren. Der leichte Zuwachs der Konfliktintensitdt im

beide Arbeitgeberverbande des Bausektors, der Hauptverband der Deutschen Bauindustrie
(HDB) und der Zentralverband des Deutschen Baugewerbes (ZDB), mit dem Austritt aus der
exportdominierten Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbande (BDA).

64 Die Streiktage sind ein sehr grober Indikator fiir die Konfliktintensitat der Tarifpolitik, weil
Konfliktstufen unterhalb des Streiks nicht in den Blick geraten. Einen Indikator, der die Kon-
fliktintensitdt von Tarifverhandlungen umfassend misst, hat Lesch (2017; 2022) entwickelt.
Weil sukzessive mehr Sektoren in den Index aufgenommen wurden, eignet er sich fir Kurz-
zeitvergleiche und Vergleiche von Sektoren aber besser als fiir lange Zeitraumvergleiche. In der
jungsten Darstellung (Lesch 2022, 23) ist die Zunahme der Konfliktintensitdt im Jahr 2015 im
Vergleich zu den Vorjahren gut zu erkennen.

65 Im internationalen Vergleich zihlt Deutschland gemeinsam mit Japan, der Schweiz, Osterreich,
Schweden und den Niederlanden klar zu den Landern mit wenig Streiks. Beispiele fiir Lander
mit im analysierten Zeitraum deutlich ausgepragterer Arbeitskampfintensitit sind Frankreich,
Spanien, Italien und Belgien, aber auch die skandinavischen Lander aufler Schweden.
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Jahr 2018 brach aus diesem Muster aber aus, denn die Streiks dieses Jahres betrafen die
Lohnrunde des Metallsektors, also den Organisationsbereich der IG Metall.

Kurzum, nach der Finanzkrise und besonders wiahrend der letzten finf Jahre des be-
trachteten Zeitraums wurden die Lohnzuwéchse wieder héher und die Konfliktintensitat
der Arbeitsbeziehungen nahm, ausgehend von einem &uflerst geringen Niveau, wieder
zu. Doch bemerkenswerterweise blieb die Lohnkluft, die sich bis zum Jahr 2007 zwi-
schen dem Industriesektor einerseits und den privaten Dienstleistungen, dem Bau- und
dem offentlichen Sektor andererseits gebildet hatte, in der Phase der Normalisierung der
Lohnentwicklung konstant. Die Lohnerhéhungen in den genannten Binnensektoren gin-
gen also nicht iiber jene des Industriesektors hinaus. Das gilt auch fiir den Bausektor,
der in den 2010er-Jahren endlich aus seiner langen Krise fand - nicht zuletzt, weil das
Baugewerbe angesichts negativer Realzinsen und mehrerer Schiibe von Kapitalflucht aus
dem Siiden der Eurozone von der Rolle deutscher Immobilien als ,,sicherer Hafen“ der
Eurozone zu profitieren begann. Daher hitte man im Baubereich eigentlich eine starker
aufholende, also die vorher erfolgte Lohnspreizung korrigierende Lohnentwicklung er-
warten konnen. Dass diese nicht gelang, ist mutmafSlich wesentlich mit der ungebrochen
starken Lohnkonkurrenz durch die transnationale Arbeitnehmerentsendung zu erklaren.

5 Der konservative deutsche Finanz-Wohnbau-Komplex

Die bisherigen Abschnitte haben verdeutlicht, wie die Fiskal-, Geld- und Lohnpolitiken
zuerst in der Krise nach dem Wiedervereinigungsboom und dann vor dem Hinter-
grund des Eintritts in den Euro das deutsche Binnenwachstum und die Binneninflation
hemmten und damit die Entstehung eines exportorientierten Wachstumsmodells be-
glinstigten. Allerdings hitte die Binnennachfrage auch tiber die Aktivierung des priva-
ten Kreditkanals gestirkt werden konnen, was die Inflationszuriickhaltung gedampft
oder vielleicht sogar ganzlich konterkariert hatte. Warum geschah das nicht? Warum
setzte sich in Deutschland kein - in der Terminologie Crouchs (2009) - privatisierter
Keynesianismus durch?

Die Frage nach den privaten Haushaltskrediten erfordert eine Beschiftigung mit dem,
wie wir es nennen wollen, Finanz-Wohnbau-Komplex. Aus Perspektive des Wachs-
tumsmodell-Ansatzes erscheinen das Finanzsystem, die Wohnungsbaupolitik und die
allgemeine makrodkonomische Politik auf faszinierende Weise verwoben. Weil in den
entwickelten Industrielaindern um die 70 Prozent aller Privatkredite auf das housing
entfallen (Mertens 2015, 119; Deutsche Bundesbank 2021, 31), ist Kreditpolitik immer
gleichzeitig auch Wohnungsbaupolitik und umgekehrt. Eine weitere kausale Verkniip-
fung zwischen dem Wohnungsbau und Privatkrediten stellt sich iiber die Immobilien-
preise her. Steigen die Wohnungspreise, miissen zur Finanzierung von Eigenheimen
hohere Kredite nachgefragt werden, und steigt der Wert des Eigenheims, verbessert sich
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durch das Mehr an verfiigbaren Sicherheiten der Kreditzugang (und damit potenziell
die kreditbasierte Nachfrage der Privathaushalte).® Daher konnen sich Wohnungspreise
und Privatkredite unabhédngig von Angebot und Nachfrage auf dem Wohnungsmarkt
gegenseitig hochschaukeln. Geschieht das, sprechen wir von einer Immobilienblase.

Dariiber hinaus ist der Wohnungsbau die grofite Komponente der allgemeinen Bau-
tatigkeit und die Wohnungsbaupolitik damit immer auch makrodkonomische Politik.
Der Bausektor ist eine entscheidende Konjunkturstellschraube, iiber die bei Nachfrage-
mangel Finanzen in das System gelenkt werden kdnnen, mit einem - wegen der Zeit-
intensitdt der einzuholenden Genehmigungen, der Planungen und des Bauprozesses
selbst allerdings verzogert eintretenden — hohen Multiplikatoreffekt: Erhoht sich die
Wertschopfung des Bausektors um den Faktor 1, zieht das aufgrund der Aktivierung von
Produktion in vor- und nachgelagerten Sektoren eine insgesamt erhchte Wertschépfung
um ungefdhr den Faktor 2,5 nach sich (Leimbdck, Iding und Meinen 2017, 5). Gleich-
zeitig zahlt der Bausektor zu jenen Binnensektoren, von denen bei Uberhitzung inflatio-
nére Impulse zum Nachteil des Exportsektors ausgehen konnen.

Aus alledem folgt, dass exportorientierte Wachstumsmodelle nicht nur im Hinblick auf
die Fiskal- und Geldpolitik sowie die Lohnentwicklung, sondern auch im Hinblick auf
den Finanz-Wohnbau-Komplex voraussetzungsvoll sind. Kompetitive Disinflationie-
rung zugunsten der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit des Exportsektors setzt eine Be-
grenzung nicht nur des 6ffentlichen, sondern auch des privatisierten Keynesianismus
voraus (Kohl und Spielau 2022). Fiir Letzteres sind restriktive Vergabepraktiken bei Pri-
vatkrediten und moderate Preisentwicklungen auf dem Immobilienmarkt erforderlich
(Ban und Helgadottir 2022, 368).

In Deutschland hatte sich seit den Fiinfzigerjahren eine dem privatisierten Keynesianis-
mus besonders ferne Konfiguration des Finanz-Wohnbau-Komplexes entwickelt, die
Mertens (2015) treffend als Export-Spar-Regime bezeichnet (siehe auch Reisenbich-
ler 2021 und 2022; Kohl und Spielau 2022).” Es hatte folgende Merkmale: ein wettbe-
werbsintensives und vor allem nicht rein profitorientiertes, dreisduliges Bankensystem
(Sparkassen, Genossenschaftsbanken und Privatbanken)® mit geringen Margen im
Privatkundengeschift; Privathaushalte, die dem Finanzsektor vor allem als Sparer und
Mieter statt als Kreditnehmer und Eigentiimer gegeniibertraten; eine ausgeprégte Spar-
forderung (zum Beispiel in Form der Arbeitnehmersparzulage) und eine hohe Spar-
quote bei gleichzeitig ausgeprégter Praferenz fiir festverzinsliche und daher risikoarme

66 Entsprechend erweisen sich Immobilienpreise im internationalen Vergleich und im Zeitver-
gleich als wichtiger Pradiktor der Privatverschuldung (Stockhammer und Wildauer 2018). In
der Terminologie von Watson (2010): house price Keynesianism.

67 Fir die Einzelheiten sei Daniel Mertens’ Buch Erst sparen, dann kaufen? Privatverschuldung in
Deutschland besonders zur Lektiire empfohlen (Mertens 2015). Es ldsst sich {iber die Website
des Max-Planck-Instituts fiir Gesellschaftsforschung kostenlos herunterladen: https://www.
mpifg.de/pu/books_wz/2015/wz_md_2015-4.

68 Der ausgepragte Wettbewerb wird vor allem zwischen den drei Sdulen ausgetragen.
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Anlagen; ein System der Eigenheimfinanzierung, bei dem der Kreditnachfrage eine
Sparphase vorgelagert war (Bausparen); hohe Sicherheitsstandards bei Kreditverga-
ben; eine im internationalen Vergleich nahezu einzigartig hohe Miet- statt Wohneigen-
tumsquote ({ibertroffen nur von der Schweiz);* bezahlbare Mieten, ein lange Zeit gro-
8er Bestand an Sozialwohnungen von guter Qualitdt und ein Mietrecht, das den Mie-
tern eigentumsédhnliche Rechte verlieh, kombiniert mit der Gewahrung von Wohngeld,
das Vermietern faktisch den Einkommensstrom garantierte; Hauser als Konsumgiiter
statt Spekulationsobjekte und eine nahezu vollstaindige Abwesenheit von Immobilien-
preisblasen”. Ohne fiir diesen Zweck geschaffen worden zu sein, erfiillte diese Konfigu-
ration praktisch perfekt die Erfordernisse eines exportorientierten Wachstumsmodells.

Die Trends der Neunziger setzen sich nicht fort

Der Verweis auf die Struktureigenschaften des ,traditionellen® deutschen Finanz-
Wohnbau-Komplexes reicht aber nicht aus, um zu verstehen, warum in Deutschland
seit 1991 kein privatisierter Keynesianismus entstand. Denn zunéchst, in den Neunzi-
gerjahren, sah es tatsachlich nach einer Aktivierung des privaten Kreditkanals aus.

Abbildung 3 zeigt die jahrlichen Zuwachsraten des Umfangs der Wohnungsbaukredite
deutscher Banken an die inlindischen Haushalte (zur Erinnerung: die Wohnungsbau-
kredite allein stehen fiir ungefédhr drei Viertel aller Privatkredite).” Bei der Interpreta-
tion stellen wir in Rechnung, dass die privaten Wohnungsbaukredite von einem im in-
ternationalen Vergleich niedrigen Niveau ausgingen.”> Die Kurve verdeutlicht, dass die
Neunzigerjahre ein Jahrzehnt der privaten Kreditausweitung waren: Die Zuwachsraten
lagen Jahr fiir Jahr iiber 4 Prozent. Der Trend rapider Zuwéchse von in der Spitze 14 Pro-
zent wurde aber bereits zur Mitte des Jahrzehnts gebrochen, als auch die lange Krise des

69 Nach Angaben des Statistischen Bundesamts waren bei der letzten Datenerhebung im Jahr 2018
57,9 Prozent aller deutschen Haushalte Mieterhaushalte.

70 Die Abwesenheit von Immobilienblasen erstreckte sich weit in den hier untersuchten Zeitraum
hinein. Kholodilin und Michelsen (2018, 663) finden in einem Sample von zwanzig Industrie-
lindern im Zeitraum 1981 bis 2015 ausschlief$lich im deutschen Fall keine Anzeichen fiir Preis-
blasen auf dem Wohnungsmarkt.

71 Abgetragen werden die Verdnderungsraten der entsprechenden Kreditbestinde im jeweils
letzten Jahresquartal im Vergleich zum selben Quartal des Vorjahrs. Die Daten stammen von
der Deutschen Bundesbank (https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeit
reihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/723452/7234522tsTab=0&tsId=BBK01.PQ3201
&listld=www_s104_vjkre_39&id=0&startDate=1991&dateSelect=2021). Zwischen dem vierten
Quartal 1998 und dem ersten Quartal 1999 weist die Zeitreihe einen Datensprung auf, den wir
durch qualitative Recherchen nicht verifizieren konnten. Daher fehlen in Abbildung 3 die Anga-
ben fiir die Zuwachsraten zwischen 1998 und 1999 sowie zwischen 1999 und 2000.

72  Siehe zum niedrigen Ausgangsniveau im Landervergleich Reisenbichler und Wiedemann
(2022, 224). Die Autoren zeigen zudem, dass die deutschen Immobilienkredite auch nach dem
Aufschwung der Neunziger noch deutlich unter den britischen und amerikanischen Niveaus
verharrten.


https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/723452/723452?tsTab=0&tsId=BBK01.PQ3201&listId=www_s104_vjkre_39&id=0&startDate=1991&dateSelect=2021
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/723452/723452?tsTab=0&tsId=BBK01.PQ3201&listId=www_s104_vjkre_39&id=0&startDate=1991&dateSelect=2021
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/723452/723452?tsTab=0&tsId=BBK01.PQ3201&listId=www_s104_vjkre_39&id=0&startDate=1991&dateSelect=2021
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Abbildung 3 Jahrliche Zuwachsraten der Wohnungsbaukredite an Privathaushalte
in Deutschland, 1991-2019
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Quelle: eigene Berechnungen aus Daten der Deutschen Bundesbank (Bankenstatistiken).

Bausektors einsetzte. In den 2000er-Jahren waren die Kreditzuwéchse deutlich geringer
und unterschritten zeitweilig sogar die Nulllinie, was sinkende Kreditvolumina anzeigt.
Auf die Finanz- und Eurokrise folgte bis zum Ende des Beobachtungszeitraums erneut
ein Trend stetig wachsender Volumina.”

Die Zeitreihentabelle im Anhang enthélt ergdnzend einen Eintrag zur Entwicklung der
Sparquote der Privathaushalte, bezogen auf das durchschnittlich verfiigbare Haushalts-
einkommen. Dieser Indikator zeigt einen recht dhnlichen Trend: In den Neunziger-
jahren sank die Sparquote durchgehend, was ebenfalls eine gewisse Anndherung an
den privatisierten Keynesianismus anzeigt. Mit der Jahrtausendwende gelangte dieser
Trend - angesichts hoher Realzinsen - aber an sein Ende, die Sparquote stieg wieder
oder stagnierte. Anders als bei den Wohnungsbaukrediten zeigt sich bei der Sparquote
seit der Finanzkrise aber eine uneinheitliche Entwicklung ohne klaren Trend.

Dass die Kreditvolumina fiir den privaten Wohnungsbau in den Neunzigern kriftig
anstiegen, war politisch gewollt. Die Regierung unter Kanzler Kohl sah sich mit Woh-
nungsknappheit in sowohl Ost- als auch Westdeutschland konfrontiert, im Osten we-
gen des desolaten Zustands vieler Bauten und im Westen sowohl wegen der innerdeut-
schen Wanderungsbewegungen als auch wegen des Zuzugs von ungefihr 2 Millionen
Spataussiedlern aus osteuropéischen Landern (Reisenbichler 2023, Kap. 5). Die Politik

73 Dieser Trend setzte sich auch nach dem Beobachtungszeitraum fort: 2020 betrug die Zuwachs-
rate der Wohnungsbaukredite 6,5 Prozent und 2021 7,0 Prozent.
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reagierte mit umfianglichen Wohnungsbauprogrammen. Die Regierung wollte mit den
Mafinahmen aber nicht nur die Wohnungsnot beseitigen und Investitionen in die neu-
en Bundeslander lenken. Sie dienten zugleich dem von der CDU/CSU schon lange ver-
folgten Ziel, die Wohnungseigentumsquote deutlich zu steigern (Mertens 2015, Kap. 9).
Zu diesem Zweck sollte moglichst viel staatliches Wohnungseigentum an die Mieter
verkauft und der Eigenheimbau angekurbelt werden. In diesem Kontext wurde die be-
reits seit 1949 gewahrte Eigenheimzulage — ab 1995 - zur grofsten Subvention des Lan-
des, was neben den Bauherren auch der Bauwirtschaft sowie dem Privatkreditgeschift
des Finanzsektors zugutekam.

Allerdings schien die Wohnungsnot bereits in der zweiten Halfte der Neunzigerjahre
von einem Uberangebot an Wohnraum abgelost zu werden. In den neuen Bundeslin-
dern war das wegen der Gleichzeitigkeit von Neubauten, umfinglichen Sanierungen
von Altbauten und den Wanderungsbewegungen von Ost nach West besonders ausge-
pragt. Auch demografische Prognosen, die freilich nicht den bevorstehenden Run auf
die Stadte und vor allem die Grofistadte vorhersehen konnten, schienen darauf hinzu-
deuten, dass mit der Knappheit von Wohnraum kurz- bis mittelfristig nicht mehr zu
rechnen war. Aus diesem Grund und wegen der in Abschnitt 3 beschriebenen Spar-
zwéange wurde die Eigenheimforderung in den 2000ern schrittweise abgebaut und die
Eigenheimzulage im Jahr 2005 sogar génzlich abgeschafft,”* mit entsprechend negativen
Riickwirkungen auf den ohnehin krisengeschiittelten Bausektor. Zudem ging die Kom-
petenz fiir den 6ffentlichen Wohnungsbau im Zuge der Foderalismusreform des Jahres
2006 vom Bund auf die Lander iiber, sodass die hierfiir erforderlichen Mittel fortan
iber die oft prekdre Finanzlage der Bundeslander verknappt wurden (Baldenius, Kohl
und Schularick 2019, 5; Reisenbichler 2021, 339).7

Hinter dem Riickgang der Privatkredite wiahrend der 2000er-Jahre standen neben der
restriktiveren Wohnungsbauforderung aber auch Prioritatenwechsel in den Geschifts-
modellen der Banken.”® Das illustriert Abbildung 4, in der die Umfénge der Kreditvo-
lumina an unterschiedliche Kreditnehmer als Anteile der gesamten Aktiva der Inlands-
banken im Zeitverlauf abgetragen werden (vergleichbare Daten fiir die Kreditvolumina
an Unternehmen und Privathaushalte liegen leider erst ab dem Jahr 2000 vor). Die
Anteile der Unternehmenskredite erweisen sich in dieser Betrachtungsweise als recht
konstant, wiahrend die Privatkredite und die Ausleihungen an andere Banken riick-
laufig waren. Deutliche Zuwachsraten zeigen sich hingegen fiir die Verleihungen an

74 Als Teilersatz fiir die abgeschaftte Eigenheimzulage war das im Jahr 2018 eingefiihrte Baukin-
dergeld gedacht, eine Mischung aus Eigenheim- und Familienfoérderung.

75 Mit diesen Entwicklungen korrespondiert ein im Beobachtungszeitraum kontinuierlich sinken-
der Bestand an belegungsgebundenen Sozialwohnungen: von 2,8 Millionen Wohnungen im
Jahr 1992 auf nur noch 1,1 Millionen Wohnungen im Jahr 2018 (Datenquelle: Hohn 2019, 6).
Siehe zum internationalen Trend Kholodilin, Kohl und Miller (2022).

76 Umfassendere Angaben zu Veranderungen im deutschen Finanzwesen finden sich in Baccaro
und Hépner (2022, 255-62).
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Abbildung 4 Kredite deutscher Banken an Unternehmen, Haushalte, andere Inlandsbanken
und Auslandsbanken in Prozent der Bankaktiva, 1991-2019
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Quelle: eigene Berechnungen aus Daten der Deutschen Bundesbank (Bankenstatistiken).

Auslandsbanken.”” Mit anderen Worten, die deutschen Banken setzten in den 2000er-
Jahren stark auf Auslandsgeschifte (Mertens 2015, 214; Detzer et al. 2017, 79; Heine
und Herr 2022, 114-16).

Im Hinblick auf die in Abbildung 4 gezeigte anndhernde Konstanz des Anteils der Un-
ternehmenskredite ist aber zu beachten, dass diese Daten lediglich tiber die relative
Wichtigkeit der unterschiedenen Posten fiir die Geschiftsmodelle der Banken infor-
mieren. Da ab dem Jahr 2010 ein Trend sinkender Aktiva der deutschen Inlandsbanken
einsetzte, ergibt sich im Ergebnis eine riicklaufige Kreditvergabe an Nichtfinanzunter-
nehmen. Braun und Deeg (2020, 361-62) vermuten, dass dieses Phdnomen kausal mit
der in Abschnitt 4 analysierten Lohnzuriickhaltung verquickt war. Der moderate Lohn-
druck starkte demnach die Fahigkeit zur Innenfinanzierung und machte die Unterneh-
men im Ergebnis unabhangiger von Banken (,,strong firms, weak banks®).

Das ist iiberzeugend, zumal die stark ausgepragte Lohnzuriickhaltung wéhrend der
2000er-Jahre in den von Braun und Deeg gezeigten Daten (siehe dort Abbildung 3 auf
Seite 365) von einer besonders ausgeprigten Innenfinanzierung deutscher Unterneh-
men begleitet war. Es sei aber an unsere Annahme erinnert, dass die Lohnzuriickhaltung
sowohl iiber die Weitergabe in Form sinkender (oder weniger stark steigender) Pro-
duktpreise als auch iiber eine im Vergleich zu ausldndischen Wettbewerbern verbesserte
Finanzausstattung und Profitabilitit der Exportunternehmen auf das Exportwachstum

77  Als noch beeindruckender erweist sich dieser Anstieg in der von Jones (2021, 430) angestellten,
auf absolute Zahlen gerichteten Langzeitbetrachtung ab 1950.
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wirkte. Die relative Wichtigkeit dieser Wirkungskanile miissen wir offenlassen. In Bezug
auf die Finanzausstattung der Unternehmen ist in Rechnung zu stellen, dass neben der
Lohnpolitik viele andere Entwicklungen auf die Fahigkeit zur Innenfinanzierung ein-
wirken, vor allem der Finanzierungsbedarf, der sich aus dem Umfang der Investitionen
ergibt, der Druck zu Ausschiittungen an die Aktiondre (und zu Aktienriickkdufen) und
zudem der Steuerdruck.

Zuriick zu den Geschiftsmodellen der Banken. Die Anreize fiir Anderungen dieser
Modelle ergeben sich aus den potenziellen Margen. Vor dem Hintergrund sowohl der
schweren und langen Inlandsrezession als auch des scharfen Wettbewerbs zwischen
den Sdulen des dreigliedrigen Bankensystems schien die Entwicklung des kleintei-
ligen Privatkundengeschifts keine Renditen zu versprechen, mit denen sich der seit
der Euroeinfithrung eingebrochenen Rentabilitdt im deutschen Kreditgeschift (siehe
Deutsche Bundesbank 2004) hitte entgegenwirken lassen. Hinzu kam, dass die hohen
Realzinsen Anreize zum privaten Sparen setzten. Steigende Nachfrage nach Krediten
kam hingegen aus anderen Teilen der Eurozone, hauptsdchlich aus Siideuropa. Auch
die Entwicklung der Geschiftsmodelle der Banken erweist sich im Ergebnis also auf
interessante Weise mit der Griindung und Entwicklung des Euro verquickt.

Zusammengefasst zeigt sich, dass die Aktivierung des privaten Kreditkanals fiir Deutsch-
land untypisch, aber nicht unmoglich ist. Zwar wurde ein Grofiteil dieser Entwick-
lung durch die Sondereffekte der Wiedervereinigung angestofien, aber auch einmalige
Schocks konnen langfristige Pfadwechsel auslosen. Hatten sich die Trends der Neun-
zigerjahre verstetigt und verstarkt, hatte sich Deutschland durchaus zu einem Wachs-
tumsmodell entwickeln konnen, in dem private Haushaltskredite (und die Auflésung
von Ersparnissen) als signifikante Wachstumstreiber fungieren. Das hitte die Binnen-
konjunktur angeschoben und wire den Finanz- und Bausektoren zugutegekommen. Die
bessere Binnenkonjunktur hitte die (seinerzeit gefihrlich niedrige) Inflationsrate aber
wahrscheinlich erhoht, zuungunsten des Exportwachstums. Die entsprechende Versteti-
gung des privaten Kreditwachstums fand indes nicht statt: Der deutsche Finanz-Wohn-
bau-Komplex kippte angesichts hoher Realzinsen, der langen und tiefen Rezession, der
strukturellen Eigenschaften des Bankensektors, der fiskalischen Sparzwénge und verén-
derter Prioritdten in der Wohnungsbaupolitik in das traditionelle Muster zuriick.

Der Finanz-Wohnbau-Komplex seit der Finanzkrise

In den 2010er-Jahren dnderten sich die Trends im Finanz-Wohnbau-Komplex erneut.
Die zuvor dufSerst restriktive Entwicklung der Wohnungsbaukredite normalisierte sich,
diesmal aber - anders als noch in den Neunzigern - vor dem Hintergrund eines zu-
nehmend ausgelasteten Bausektors und, vor allem, rapide steigender Immobilienpreise.
Setzen sich diese Entwicklungen fort, haben sie das Potenzial eines nachhaltigen Bruchs
mit dem exportorientierten Wachstumspfad.
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Im internationalen Vergleich galt Deutschland iiber lange Zeit als Land der stabilen
und erschwinglichen Immobilienpreise. Wie die Daten in der Anhangstabelle verdeut-
lichen, oszillierten die Anstiege der deutschen Wohnimmobilienpreise von der Mitte
der Neunzigerjahre bis zur Eurokrise praktisch um die Nulllinie - gegen den internati-
onalen Trend, denn im selben Zeitraum hatten sich die Preise fiir Wohneigentum etwa
in Grof3britannien und Schweden mehr als verdoppelt. Nach der Eurokrise dnderte sich
das. Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise lag seit 2012 stets oberhalb der Wachs-
tumsrate und in den letzten betrachteten vier Jahren (2016 bis 2019) stets oberhalb
von 5 Prozent. Noch deutlich hoher waren die Preissteigerungen in den Grof3stadten,
insbesondere den sogenannten A-Stidten (das sind Berlin, Diisseldorf, Frankfurt a. M.,
Hamburg, K6ln, Miinchen und Stuttgart), wo die jahrlichen Steigerungsraten zeitweilig
zweistellig ausfielen. Wie wir oben sahen, konnen solche Wertsteigerungen zu mehr
Nachfrage nach Privatkrediten fithren: weil dann gréflere Kreditvolumina notwendig
sind, um Eigenheime erwerben zu kénnen, und weil hoch bewertete Immobilien ihrer-
seits mit hoheren Hypotheken belastbar sind.

Zwar hat sich, wie die Abbildung 3 zeigte, im Zuge dieser Entwicklungen auch der Trend
bei den Wohnungsbaukrediten umgekehrt. Das hat vor allem mit dem Zinsumfeld zu
tun: Mit den Niedrigzinsen sanken auch die Bauzinsen gegen null. Am duflersten Rand
unserer Zeitachse, im Jahr 2019, betrugen die Zinsen auf zehnjahrige Baukredite nur
noch 0,03 Prozent.”® Wie die Abbildung verdeutlichte, waren die Kreditzuwachsraten
im analysierten Zeitraum aber noch deutlich von den teilweise zweistelligen Spitzen
der Neunzigerjahre entfernt. Diese Befunde sprechen nicht dafiir, dass Deutschland seit
der Eurokrise bereits auf den Pfad eines privatisierten Keynesianismus eingeschwenkt
ist. Speziell hat ein wechselseitiges Hochschaukeln von Immobilienpreisen und Immo-
bilienkrediten, das sich als Frithindikator einer Finanzkrise deuten liefle, bisher nicht
stattgefunden (Kholodilin und Michelsen 2018, 666; Deutsche Bundesbank 2018, 56-
58). Allerdings rief die Deutsche Bundesbank in ihrem jiingsten Finanzstabilititsbe-
richt - also nach dem vorliegend analysierten Zeitraum - zu erhéhter Wachsamkeit auf
(Deutsche Bundesbank 2021, 22).”

Die steigenden Immobilienpreise miissen mit Faktoren auf der Nachfrage- und An-
gebotsseite erklart werden. Auf der Nachfrageseite gesellte sich zu den inlédndischen
Faktoren wie den niedrigen Zinsen und dem Run auf die Grofistidte die Eurokrise
hinzu: Seit der griechische Schuldenschnitt (gleichbedeutend mit einer Belastung der
Investoren) das Fehlen eines lender of last resort in der Eurozone erkennen lief3, gelten
deutsche Immobilien als ,,sicherster Hafen“ der Eurozone (Kiess 2019, 185 und 196).
Auf der Angebotsseite herrscht inzwischen eine deutliche Knappheit an Wohnungen,

78 FAZvom 20.8.2019, 17, und FAZ vom 22.8.2019, 23.

79 Gleichwohl beobachtet die Deutsche Bundesbank (2021, 11) bisher keine bedenklichen Locke-
rungen bei der Kreditvergabepraxis (solche Lockerungen, also Tendenzen zu laxer Kreditvergabe,
gelten ebenfalls als Frithindikatoren fiir Uberhitzungen).
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wiederum vor allem in den Grof3stidten. In Deutschland wurde in der letzten Dekade
der vorliegend untersuchten dreifdig Jahre zu wenig gebaut.*

Letzteres, die Diagnose einer geringen Bautitigkeit, mag zumindest fiir die letzten un-
gefihr finf betrachteten Jahre verwundern, gilt doch als ausgemacht, dass der deut-
sche Bausektor seit etwa Mitte der 2010er-Jahre am Rande seiner Kapazititsgrenzen
wirtschaftet. Das ist auch korrekt, verdeutlicht aber vor allem, wie sehr die Kapazititen
wiahrend der langen Krisenjahre des Bausektors geschrumpft sind. Wie die Daten in der
Zeitreihentabelle im Anhang zeigen, wurden im letzten Jahr unseres Analysezeitraums
knapp 300.000 Wohneinheiten fertiggestellt. Das sind zwar fast doppelt so viele wie auf
dem Tiefpunkt des Sektors, aber immer noch lediglich halb so viele wie auf dem Hohe-
punkt des Baubooms in der Mitte der Neunzigerjahre (dhnlich ausgeprigt war die Bau-
tatigkeit in den Siebzigerjahren, vgl. Reisenbichler 2023, Kap. 5). Auch der Anteil der
Baubeschiftigten an allen Beschiftigten liegt weiterhin deutlich unter den Standards
der Neunziger (vgl. auch hierzu die Zeitreihendaten).

Insgesamt hat sich in Deutschland kein privatisierter Keynesianismus nach amerika-
nischem Vorbild etabliert. Unsere Betrachtung des Finanz-Wohnbau-Komplexes zeigt
fiir die letzte betrachtete Dekade aber Trends, die den Prinzipien eines exportorientier-
ten Wachstumsmodells zuwiderlaufen und die sich, sollten sie die Krisen der frithen
2020er-Jahre Uiberdauern, als Sollbruchstelle des Wachstumsmodells erweisen konnten,
und zwar in mancherlei Hinsicht. Steigen die Volumina der Immobilienkredite ungebro-
chen weiter, konnte das in der Tat fiir einen aktivierten Privatkeynesianismus sprechen.
Ubersteigt die Baunachfrage dauerhaft die Kapazititen des Sektors, diirften die Bau- und
Wohnungspreise weiter steigen und sich auf das gesamtwirtschaftliche Preisniveau aus-
wirken. Die Lohne im Bausektor konnten autholen, was auch durchaus wiinschenswert
erscheint — wie wir im Abschnitt iiber die Lohnpolitik sahen, waren die Baubeschaftig-
ten bisher die Verlierer des Ubergangs in ein exportorientiertes Wachstumsmodell.

Zudem hat die Knappheit von Wohnraum auch die Mieten erheblich nach oben ge-
trieben, weil Investoren hohere Immobilienpreise auf die Mieten tiberwélzen. Wie Bal-
denius, Kohl und Schularick (2019) zeigen, mussten drmere Familien in den grofien
Stadten in den spaten 2010er-Jahren bis zu 40 Prozent ihres Haushaltseinkommens fiir
Mieten aufwenden, wiahrend es noch in den frithen 2000er-Jahren lediglich 25 Prozent

80 Bemerkenswert fiir den vorliegend analysierten Zeitraum ist, wie Reisenbichler (2023, Kap. 5
und 7) im Einzelnen zeigt, der stete Wechsel von Uber- und Unterangebot an Wohnraum, auf
den die Politik stets dahin gehend iiberreagierte, dass sie zum mismatch der nachfolgenden
Phase beitrug. Nachdem bis zur Mitte der Neunziger mit staatlicher Férderung zu viel gebaut
wurde, musste die Politik nachfolgend sogar Abrissprogramme mitfinanzieren. Da die Woh-
nungsknappheit beseitigt schien, konnte der Bund die Eigenheimzulage abschaffen und sich
aus dem sozialen Wohnungsbau zuriickziehen — um dann im Lauf der 2010er-Jahre feststellen
zu miissen, dass ihm mit der verlorenen Zustandigkeit fiir das 6ffentliche Wohnungswesen ein
wichtiges Instrument zur Bekdmpfung der erneut aufgetretenen Wohnungsnot in den Stadten
nun nicht mehr zur Verfiigung stand.
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waren. Dem stehen die Vermdgenszuwiéchse der Immobilienbesitzer gegeniiber. Diese
Entwicklungen deuten nicht nur auf zunehmende soziale Spannungen, sie diirften die
Gewerkschaften auch zu hoheren Lohnforderungen in allen Sektoren ermuntern.® All
das vertragt sich nicht mit den Imperativen des exportorientierten Wachstumspfads.

6 Fazit

Dieser Beitrag behandelte Deutschlands Ubergang in ein exportorientiertes Wachs-
tumsmodell, verstanden als eine Konfiguration, die ihre Wachstumsimpulse iiber ei-
nen ldngeren Zeitraum hinweg vor allem aus der Exportnachfrage schopft. Wir haben
untersucht, wie die eigentiimliche, fiir Lander mit einer grof8en Binnenwirtschaft un-
gewohnliche Ausrichtung der wirtschaftspolitischen Parameter zustande kam, die die
Exportnachfrage zum wichtigsten Wachstumstreiber werden lie8. Zu diesem Zweck
haben wir uns zundchst dem Wachstumsmodell-Ansatz und insbesondere dem Ziel-
konflikt zwischen Binnenstabilisierung und Exportférderung zugewandt (Abschnitt 1)
und einige Eigenschaften der deutschen Okonomie eingehender betrachtet: die Domi-
nanz der ausldndischen Wachstumsbeitrége, die sektorale Zusammensetzung der deut-
schen Wirtschaft und die Preiselastizitdt der Nachfrage nach deutschen Exportgiitern
(Abschnitt 2). Im Anschluss richteten wir die Aufmerksamkeit auf die Entwicklungen
in drei Sphéren: in der Fiskal- und Geldpolitik (Abschnitt 3), in der Lohnpolitik (Ab-
schnitt 4) und im Finanz-Wohnbau-Komplex (Abschnitt 5). Den vorliegenden Schluss-
abschnitt nutzen wir fiir ausgewdhlte empirische und theoretische Reflexionen.

Die Abschnitte 3 bis 5 haben verdeutlicht, dass es zwei Phasen der Entstehung und Fes-
tigung des exportorientierten Wachstumsmodells gab: die Jahre nach dem Ende des
Wiedervereinigungsbooms und die ersten ungefédhr sechs bis acht Jahre nach Deutsch-
lands Eintritt in den Euro. In diesen Phasen hemmten die Fiskal-, Geld- und Lohnpo-
litik das Wachstum der Binnennachfrage und die Preisauftriebe, was dem Exportsektor
ermoglichte, ausldndische Nachfrage zu absorbieren. Die Identifikation solcher Phasen
ist eines, die Unterstellung zielgerichteter, strategischer Intentionalitt ist etwas anderes.
Waurden die Mafinahmen mit dem Ziel ergriffen, ein — im Sinne dieses Beitrags — export-
orientiertes Wachstumsregime zu errichten? Hier sind wir vorsichtig, denn in beiden
Phasen handelten die Politik, die Sozialpartner und sektorale Akteure unter extremem
Druck.® Sehr gern etwa hitte die Regierung Schroder in den Jahren 1998 bis 2005 das

81 Mindestens seit den spédten 2010er-Jahren begriinden die Gewerkschaften ihre Lohnforderun-
gen fast immer auch mit Verweisen auf steigende Wohnungsmieten.

82 Allgemein setzt der Begrift des Wachstumsmodells keine strategische Planung voraus. Hassel
und Palier (2021) bezeichnen die kollektiven Entscheidungen hinter Wachstumsmodellen als
Wachstumsstrategien; auch diese aber, so die Autoren, konnen sich als emergente Ergebnisse
wechselseitiger Anpassungen von Akteuren ergeben (siehe ebd., 23).
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Binnenwachstum aktiviert (genau diesem Zweck diente die umfassende Steuerreform
der Jahre 1999 bis 2002), was wegen hoher Realzinsen und fiskalischer Konsolidierungs-
zwénge aber nicht gelang.®

Die Vorginge in der dritten Dekade unseres Analysezeitraums sind aber anders zu beur-
teilen, zumindest im Hinblick auf die Haushaltspolitik. Nach der expansiven Fiskalpoli-
tik in Reaktion auf die Finanzkrise kehrte Deutschland schnell zu einer sehr zuriickhal-
tenden Ausgabenpolitik zuriick. Im Unterschied zu den Jahren vor der Finanzkrise ge-
schah das vor dem Hintergrund eines klar vorhandenen Spielraums fiir eine expansivere
Fiskalpolitik, die die veraltete Infrastruktur hatte erneuern, die Digitalisierung und den
griinen Wandel fordern, die Binnenwirtschaft stimulieren, die Importe hierdurch stei-
gern und die Leistungsbilanziiberschiisse damit hitte abbauen kénnen. Auch internati-
onal wurde Deutschland, das wegen seiner persistenten Exportiiberschiisse mittlerweile
als Albtraum der Weltwirtschaft galt, vielfach zu einer solchen Politik aufgefordert. Die
Regierung setzte gleichwohl auf die ,,schwarze Null® Hier fillt es schwer, den Entschei-
dungstragern keine Absicht zur Festigung des exportorientierten deutschen Unterbe-
wertungsregimes zuzuschreiben. In den formativen Phasen mag das Modell ungeplant
entstanden sein, als emergentes Ergebnis von MafSnahmen, die den damaligen Akteuren
als mal mehr, mal weniger ,,alternativlos” erschienen. Spatestens nach der Finanzkrise
aber, so unsere Interpretation, hatte die Politik die Vorteile des eingeschlagenen Pfads
durchschaut und verlief3 ihn daher trotz grofler gewordener Optionsraume nicht.

Aus den Abschnitten 3 bis 5 wurde deutlich, dass eine Vielzahl von institutionellen
Parametern,* politischen Entscheidungen und Handlungen maf3geblicher (kollektiver)
Akteure gemeinsam — komplementdr - auf das zu erkldrende Ergebnis, die Vernachlis-
sigung der Binnennachfrage zugunsten einer auf die Spitze getriebenen Exportorien-
tierung, einwirkten. Die Impulse fiir das exportorientierte Wachstum kamen aus vollig
unterschiedlichen Politikfeldern und Sektoren, existierten aber nicht unabhéngig vonei-
nander. Vielmehr konstituierten sie eine Anzahl miteinander verschriankter Wirkungs-
ketten, die sich gewissermaflen von Station zu Station durch die Sphéren der politi-
schen Okonomie fralen: so etwa von der Zinspolitik zu den Refinanzierungskosten
der Staatsverschuldung und damit zu den Spielraumen der Fiskalpolitik, von dort zur
Eigenheimférderung und weiter zu den Priorititen der Geschaftsmodelle im Finanz-

83 Mutmafilich politisch intendiert war gegen Ende dieser Phase, im Jahr 2005, die exportorien-
tierte Schlagseite der mehrwertsteuerfinanzierten Senkung der Sozialbeitrage (so argumentie-
ren Haffert und Mertens 2021, 503-6).

84 Fir die institutionellen Parameter gilt umso mehr, was wir soeben im Hinblick auf politische
Entscheidungen wahrend der formativen Phasen des Modells ausgefiihrt haben: Die betreffen-
den Institutionen wurden in aller Regel nicht mit dem Zweck errichtet, ein exportorientiertes
Wachstumsmodell zu schaffen und zu festigen. Niemand wiirde das fiir den Fiskalfoderalismus
oder etwa fiir die deutsche Arbeitnehmermitbestimmung behaupten, auch nicht fiir die Wirt-
schafts- und Wihrungsunion (vgl. zur EWU Tober 2021). Dass die von solchen Institutionen
ausgehenden kollektiven Handlungsmoglichkeiten und -beschrankungen in Deutschland die
Entstehung eines exportorientierten Wachstumsmodells ermdglichten, war nicht bezweckt und
den an der Institutionenschopfung beteiligten Akteuren auch nicht ex ante bewusst.
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sektor, oder aber von der Zins- und Fiskalpolitik sowohl zur Arbeitsmarkt- und Sozial-
politik als auch zur Lohnpolitik, insbesondere im 6ffentlichen Sektor und im Bausektor,
und zu den Strategien der Arbeitgeberverbande. Aufschlussreiches Anschauungsma-
terial fiir die kausale Verkettung der Ausrichtung der Impulse aus ganz unterschiedli-
chen Sphiren bietet erneut die fiir die Binnenwirtschaft verheerende Phase nach dem
Eintritt in den Euro in den Jahren 1999 bis 2007, in denen Exportsteigerungen von
jahrlich knapp 8 Prozent einer stagnierenden, zeitweilig sogar schrumpfenden Binnen-
wirtschaft gegeniiberstanden.

Bis in die spaten Achtzigerjahre hinein lief} sich das deutsche Politikmuster treffend als
eine ,,Politik des mittleren Weges“ beschreiben (Schmidt 1987): als schwerfallig und ab-
rupte Politikwechsel sowie extreme Ergebnisse vermeidend. Im von uns betrachteten Zeit-
raum brach Deutschland aus diesem Muster aus, jedenfalls aus Perspektive der fiir den
Wachstumsmodell-Ansatz mafigeblichen Parameter und Ergebnisse. Davon zeugen die
exorbitanten Leistungsbilanziiberschiisse und das exzeptionelle Wachstum des Export-
sektors. Auch viele der unterliegenden Faktoren sind als radikale Verhaltensinderungen
politischer und kollektiv-privater Akteure zu werten, so etwa die im westeuropdischen
Vergleich einzigartige Erosion der Tarifbindung, die Dualisierung der Arbeitsmarkte
und die extreme Lohnzuriickhaltung. An die Stelle der Politik des mittleren Weges ist
vor allem wahrend des ersten Jahrzehnts des Euro ein deutscher Sonderweg getreten.

Aus politikwissenschaftlicher Sicht ist bemerkenswert, dass diese Entwicklung gleich-
wohl auf einem Konsens der mafigeblichen politischen Parteien basierte. Gegenstand
einer parteipolitischen Auseinandersetzung wurden der deutsche Exportpfad und all-
gemein die Grundausrichtung der makroékonomischen Politik in unserem Untersu-
chungszeitraum nie (auszunehmen wire hier allenfalls die kurze Ara Lafontaine). In der
ersten Entstehungs- und Festigungsphase des exportorientierten Wachstumsmodells
wurde Deutschland von CDU/CSU und FDP, in der zweiten von SPD und Griinen sowie
von einer Groflen Koalition regiert. Namentlich wurden gravierende Entscheidungen
wiahrend der zweiten formativen Phase trotz der fiir den Faktor Arbeit in vielerlei Hin-
sicht ungiinstigen Ergebnisse von einer sozialdemokratisch regierten Bundesregierung
getroffen: die harte prozyklische Haushaltskonsolidierung, der auf die Sozialpartner aus-
getibte Druck zur Dezentralisierung der Lohnaushandlung und die Hartzreformen.

Gewiss, auch hier ist in Rechnung zu stellen, dass die Regierungen im Kontext vereng-
ter Handlungsspielrdume agierten. Der alternative Entwicklungspfad einer gezielten
Binnenstabilisierung war durch hohe Zinsen und die Notwendigkeit, sich nicht zu weit
von den Vorgaben des Stabilititspakts zu entfernen, erschwert, wenn nicht sogar prak-
tisch verunméglicht. Doch selbst zum Ende unseres Untersuchungszeitraums (seit dem
Jahr 2018), als die SPD mit Olaf Scholz erneut den Bundesfinanzminister stellen konnte,
blieb der wiedererlangte fiskalpolitische Spielraum ungenutzt. Falls neben Institutionen,
Interessengruppen und vorherrschenden Wirtschaftsideologien auch Parteien Wachs-
tumsmodelle (im engeren Sinne des Wachstumsmodell-Ansatzes) pragen, ist Deutsch-
land hierfiir jedenfalls kein Beispiel.
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Diese Beobachtung steht im Einklang mit iiber Deutschland hinausgehenden Einsichten
von Vertretern des Wachstumsmodell-Ansatzes. Hiibscher und Sattler (2022) beobachten,
dass die parteipolitische Zusammensetzung von Regierungen sich in Landern mit ausba-
lancierten Wachstumsmodellen auf die makrookonomische Politik auswirkt, nicht aber
in ,extremen" — sehr binnen- oder exportlastigen — Wachstumsmodellen. In letzteren
konvergieren die Parteien entlang der Bediirfnisse der Leitsektoren. Ist ein Wachstums-
modell fest verankert, so Hopkin und Voss (2022, 383-84), dreht sich der Parteienwett-
bewerb um Verteilungsfragen innerhalb des Modells, aber nicht um die Auswahl zwi-
schen unterschiedlichen Wachstumsmodellen. Parteien schmieden dann, wie Baccaro,
Blyth und Pontusson (2022, 34-36) herausstellen, Koalitionen zur Stiitzung des beste-
henden Wachstumsmodells und sind bemiiht, die Interessen der Leitsektoren als 6ffent-
liches Allgemeininteresse darzustellen (siehe auch Baccaro und Pontusson 2022, 210f.).

Deutschlands Ubergang in ein exportorientiertes Wachstumsmodell war auf empirisch
komplexe und theoretisch faszinierende Weise mit dem Euro verwoben. Das Wachs-
tumsmodell und der Euro stirken und schwichen sich wechselseitig gleichzeitig. Ohne
den Euro wire Deutschland zwischen 1999 und 2005 nicht mit zu hohen Realzinsen
konfrontiert worden. Die Bundesbank hitte mit Zinssenkungen auf die Rezession reagie-
ren und der Staat eine expansive Fiskalpolitik betreiben konnen, solange diese nicht zu
Inflation gefiihrt hitte (dann wire die Bundesbank eingeschritten). Ware das geschehen,
wire es mutmafllich auch nicht zu den Hartzreformen® und zu weniger Lohnzuriick-
haltung gekommen. Der Euro verstérkte aber nicht nur den damaligen Problemdruck,
sondern maximierte auch den Nutzen des eingeschlagenen Unterbewertungspfads. Ver-
gleichsweise niedrige Inflationsraten brachte Deutschland bereits in den europdischen
Wechselkursordnungen vor dem Euro hervor (Hopner und Spielau 2018; Hopner 2019),
aber periodische nominale Aufwertungen hielten die daraus erwachsenden preislichen
Wettbewerbsvorteile der Exportwirtschaft in Grenzen. Die unwiderrufliche Fixierung
der innereuropdischen nominalen Wechselkurse kalibrierte die Parameter neu und ge-
nerierte outcomes in Form auslandischer Wachstumsbeitrage, die es ohne den Euro nicht
gegeben hitte. Kurz, ohne den Euro hitte sich die politische Okonomie Deutschlands
mutmafSlich nicht zu einem auf die Spitze getriebenen Exportmodell entwickelt.

Gleichzeitig aber befindet sich das deutsche Wachstumsmodell in einem pathologischen
Verhiltnis zur Europdischen Wahrungsunion. Es bringt Ungleichgewichte hervor, die
den Euro latent untergraben, und zwingt namentlich Lander, die mit der kompetitiven
Disinflationierung Deutschlands nicht mithalten konnen, schliefflich in schmerzhafte
und politisch hochst unpopuldre Anpassungen (Armingeon, Gunthmann und Weiss-
tanner 2016; Scharpf 2021). Das weckt in den betroffenen Landern regelméflig Zweifel,

85 Mit allen Vor- und Nachteilen: Der konservative Wohlfahrtsstaat der Achtziger- und Neunzi-
gerjahre sah sich auch ohne den anvisierten Eintritt in die Wirtschafts- und Wahrungsunion
mit Strukturproblemen konfrontiert, die sich vor allem in einer im internationalen Vergleich
niedrigen Erwerbsbeteiligung niederschlugen (Iversen und Wren 1998; Scharpf 2000, 109; Ma-
now und Seils 2000, 279-84 und 292-95).
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ob sie in der Wahrungsunion gut aufgehoben sind. Damit droht Deutschland die Vo-
raussetzungen zu unterminieren, auf denen der Erfolg seines Wachstumsmodells be-
ruht. Die Prekaritét dieser Konstellation ist den 6konomischen und politischen Eliten
Deutschlands bewusst. Wie Redeker und Walter (2020) zeigen, sind die Eliten daher
bereit, Deutschland fiir die Beibehaltung des Euro zahlen zu lassen (,Wed rather pay
than change®). Allerdings konnte der hierfiir zu entrichtende Preis politisch wie 6kono-
misch prohibitiv werden. Auch wenn es derzeit nicht danach aussieht: Wir halten die
Stabilitdt der Wahrungsunion mittel- bis langfristig fiir keineswegs gesichert. Ohne den
Euro miisste Deutschland sich nach einem alternativen Wachstumsmodell umsehen.

In den letzten Jahren unserer Untersuchung, 2016 bis 2019, wurde das deutsche Wachs-
tum tberwiegend von der Binnenkonjunktur getragen und die Unterschiede in den
preislichen Wettbewerbsparametern zwischen den Euroteilnehmern wurden kleiner,
ohne ginzlich zu verschwinden. Allerdings schmolz der Leistungsbilanziiberschuss
auch in diesen Jahren nur geringfiigig ab, auf zuletzt — im Jahr 2019 - 7,5 Prozent des
BIP (was ungefahr dem Stand von 2014 entspricht). Die Covid-Krise hat die Phase der
stillen Anpassung jah unterbrochen. Wie bereits wiahrend der Finanzkrise schaltete die
Lohnpolitik nunmehr auf Vorsicht, die Fiskalpolitik hingegen auf Expansion um. Ob
die Entwicklungen seit 2016 und besonders seit 2020 bereits ein Ende des exportgetrie-
benen Wachstumsmodells eingeleitet haben, ist offen. Es sprechen gute Griinde fiir und
gegen diese Annahme.

Wie wir bereits sahen, hidngt der Erfolg des Modells von externen Bedingungen ab, die
sich der direkten Steuerung durch die deutsche Politik (und durch andere inlindische
Akteure) entziehen.® Hierzu gehort neben dem Fortbestand des Euro, dass andere Lan-
der ihre Markte trotz persistenter Handelsungleichgewichte fiir deutsche Exporte of-
fenhalten (Johnston und Matthijs 2022, 136). Spéatestens seit den Erfahrungen mit der
Trump-Administration kann das nicht mehr unbesehen vorausgesetzt werden (siehe
auch Nolke 2022). Dartiiber hinaus bahnen sich Konflikte mit China an. Im Hinblick
auf das Inland haben wir Sollbruchstellen des Wachstumsmodells vor allem im Finanz-
Wohnbau-Komplex ausgemacht. Der Auftrieb der Immobilienpreise blieb auch wiéh-
rend der Pandemiekrise ungebrochen. Er kénnte die deutsche Wirtschaft in Richtung
eines ,privatisierten Keynesianismus® schieben, zu héheren Lohnforderungen fithren
und den Druck auf den Staat erhohen, mehr in den 6ffentlichen Wohnungsbau zu in-
vestieren. Fiir ein Ende des Politikmusters der vergangenen drei Jahrzehnte spricht zu-
dem, dass die Klimakrise unwiderruflich im 6ffentlichen Bewusstsein angekommen ist.
Sie erfordert langfristige und hohe Investitionen in den 6kologischen Umbau, die mit
einer dauerhaften Riickkehr zur ,,schwarzen Null“ unvereinbar erscheinen.

86 Natiirlich haben auch andere Wachstumsmodelle inhérente Instabilititen, so etwa die Neigung
zur Uberschuldung von Privathaushalten, zu Spekulation und Kreditblasen im Fall des kredit-
getriebenen Wachstumsmodells amerikanischer Pragung. Ein Kennzeichen des exportlastigen
Wachstumsmodells ist aber die stark ausgeprigte Abhangigkeit von politischen Entscheidungen
und wirtschaftlichen Entwicklungen in anderen Landern.
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Dass eine nicht nur kurzfristig-krisenbedingte, sondern dauerhafte Abkehr von der
konservativen Haushaltspolitik aus 6kologischen (und anderen) Griinden notwendig
erscheint, beweist aber noch nicht, dass sie wirklich zustande kommt. Wie wir in Ab-
schnitt 3 sahen, wich die expansive Budgetpolitik nach der Finanzkrise schnell wieder
der Konsolidierungspolitik. Wenn sich dieses Muster nach den Schocks der Pandemie
und des Ukraine-Kriegs wiederholt, fillt die Fiskalpolitik zur Stiitzung der Binnenkon-
junktur und zum Abbau der Leistungsbilanziiberschiisse aus. Die Implikationen wer-
den deutlich, wenn man den Blick von den realwirtschaftlichen Zusammenhéngen auf
die gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssalden lenkt:*” Wiirde die Haushaltspolitik
auf strikten Konsolidierungskurs umschwenken und also erneut auf die ,,schwarze Null
setzen, dann wiirde der Abbau der Ungleichgewichte allein vom Spar- beziehungsweise
Verschuldungsverhalten der Haushalte und Unternehmen abhingen. Diese konnten im
Prinzip anstelle des Staates wieder zu Nettoschuldnern werden.® Bleibt der Privatsek-
tor hingegen Nettosparer, muss der staatliche Sektor in die roten Zahlen gehen, wenn
die Nettokreditgewdhrung an die iibrige Welt — die Kehrseite des Leistungsbilanziiber-
schusses — abschmelzen soll.

Dass die Covid-Krise und der Ukraine-Krieg hohe Preissteigerungen bewirkt haben,
scheint auf den ersten Blick auf einen Bruch mit dem deutschen Exportmodell hin-
zudeuten. Auf den zweiten Blick konnte aber gerade in der Inflation eine Ursache fiir
Deutschlands Riickkehr auf den Exportpfad liegen. Der Inflationsschub der Jahre 2021
und 2022 wurde durch Verknappungen auf der Angebotsseite hervorgerufen und be-
traf alle Lander der Eurozone (und dariiber hinaus). Fiir die exportorientierte Wachs-
tumsstrategie sind aber internationale Inflationsdifferenzen maf3geblich, nicht das
allgemeine Inflationsniveau. Es hidngt von der Lohnpolitik ab, ob sich Preisschiibe in
Preis-Lohn-Spiralen iibersetzen. ,,Die Lohnpolitik“ aber gibt es in der Eurozone nicht,
sondern neunzehn unterschiedliche Lohnpolitiken der Euroteilnehmerldnder — mit
unterschiedlichen Institutionen der Lohnfindung, Krifteverhiltnissen, Problemper-
zeptionen und Reaktionsmustern auf 6konomische Schocks. Die Fahigkeit zur Verhin-
derung von Preis-Lohn-Spiralen ist iiber den Euroraum daher ungleich verteilt.

Bis zum Herbst 2022, in dem wir die Arbeit an diesem Beitrag abgeschlossen haben, hat
die deutsche Lohnpolitik auf die Doppelkrise aus Pandemie und Krieg mit vorsichtigen,

87 Die Logik der Finanzierungssalden besteht darin, dass jeder Forderung eines Glaubigers Schul-
den eines Kreditnehmers gegeniiberstehen und umgekehrt. Die Finanzierungssalden der Sekto-
ren addieren sich auf gesamtwirtschaftlicher Ebene daher stets auf null. Siehe zur Anwendung
Flassbeck und Steinhardt (2018, 190-98) und Scharpf (2018, 65-68).

88 Unter normalen Umstdnden sind die Privathaushalte Nettosparer und die Unternehmen Netto-
schuldner. Seit ungefahr zehn Jahren wurde der Unternehmenssektor in vielen Landern - nicht
nur in Deutschland - zum Nettosparer (vgl. die Ausfithrungen in Abschnitt 5). Fiir ein Ende
dieser Phase konnte sprechen, dass die Steigerungen der Produzentenpreise in den Jahren 2021
und 2022 deutlich grofler ausfielen als die Steigerungen der Verbraucherpreise. Das spricht
dafiir, dass die Unternehmen einbehaltene Mittel abgeschmolzen haben und der Kreditbedarf
daher kiinftig wieder steigen konnte.
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stabilitatsorientierten Abschliissen reagiert (ausfiihrlich: Di Carlo und Hépner 2022).
Offen ist, ob sich dieses Muster — wenn es sich in Deutschland fortsetzt — in anderen
Landern, namentlich in Stideuropa, replizieren lasst, sowohl zeitnah als auch mittelfris-
tig.® Kommt es zu keinem Gleichklang der Reaktionen, kénnten sich im Euroraum un-
terschiedliche Inflationsraten verstetigen, so wie wir es bereits wahrend der ersten zehn
Eurojahre beobachteten. Geschieht das, wire die Phase der Wiederanndherung der in-
nereuropdischen realen effektiven Wechselkurse beendet und die preislichen Wettbe-
werbskrifte wiirden sich erneut zugunsten der deutschen Exportindustrie verschieben.
Gleichzeitig sind freilich die kiinftigen Entwicklungen der Energiekosten in Rechnung
zu stellen, von denen die im internationalen Vergleich tiberindustrialisierte (vgl. Ab-
schnitt 2) und entsprechend energiehungrige deutsche Wirtschaft besonders betroffen
sein wird. Kurz, die Uberlebenschancen des deutschen Exportmodells erscheinen am-
bivalent. Das Modell steht zweifellos unter externem und internem Druck und unter
speziellem Druck angesichts der Krisen der frithen 2020er-Jahre. Gewarnt sei aber vor
der Annahme, das Ende des Modells sei bereits besiegelt.

89 Ein nachdriicklicher Kandidat fiir eine Verstetigung der Inflation ist zudem Belgien, weil es
dort bis heute institutionalisierte Inflationsindexierungen von Lohnen gibt, das heif3t, die Lohn-
entwicklung passt sich automatisch an die Preisentwicklung an.
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Anhang 1, Definitionen und Quellen

Exportquote: Exporte von Waren und Dienstleistungen in Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts. Datenquelle: Weltbank (https://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS?
end=2020&locations=DE&start=1991).

Saldo der Handelsbilanz: Handelsbilanzsaldo in Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
Datenquelle: Weltbank (https://data.worldbank.org/indicator/NE.RSB.GNFS.ZS?end=
2019&locations=DE&start=1991).

Saldo der Leistungsbilanz: Leistungsbilanzsaldo in Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
Datenquelle: Weltbank (https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?
locations=DE).

Wirtschaftswachstum (preisbereinigtes Wachstum des BIP gegeniiber dem Vorjahr in Pro-
zent) sowie importbereinigte Wachstumsbeitrdge: Berechnungen von Baccaro und Had-
ziabdic auf Grundlage der Rohdaten aus den OECD-Datenbanken ,,Input-Output® und
»Irade in Value Added® Eingehende Beschreibung der Berechnungsmethode: Baccaro
und Hadziabdic (2022, 8-18).

BIP-Deflator: Preisindex des Bruttoinlandsprodukts. Datenquelle: Deutsche Bundesbank
(https://www.bundesbank.de/resource/blob/843330/64755e13f3dfe981b84c8a220872¢
eda/mL/0-lange-zeitreihen-data.pdf, Seite 32).

Notenbankzins: Pensionssatz der Deutschen Bundesbank (Zinssatz fur Offenmarkt-
geschifte) bzw. EZB-Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte (Jahresendstinde).
Datenquelle: Deutsche Bundesbank (https://www.bundesbank.de/resource/blob/844248
/232ab945150105f085e071773cf100cc/mL/i-3-geld-und-kapitalmarkt-data.pdf).

Geldmarktzins: Zwolfmonatsgeld (Fibor/Euribor), Jahresdurchschnittswerte. Daten-
quelle: Deutsche Bundesbank (https://www.bundesbank.de/resource/blob/844248/232
ab945150105f085e071773cf100cc/mL/i-3-geld-und-kapitalmarkt-data.pdf).

Arbeitslosenquote: Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevolkerung. Datenquelle: OECD
Labour Market Statistics (https://data.oecd.org/unemp/unemployment-rate.htm).

Haushaltssaldo: Finanzierungssaldo des Staatssektors (Gesamtstaat) in Prozent des BIP.
Datenquelle: Deutsche Bundesbank (https://www.bundesbank.de/resource/blob/84425
8/58b723838bb8c4ce5ba02429860aa447/mL/i-8-oeffentliche-finanzen-data.pdf).

Offentliche Investitionen (Brutto): Offentliche Investitionen aller Gebietskorperschaften
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Datenquelle: Statistisches Bundesamt (https://
www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Volkswirtschaftliche-Gesamtrechnungen-
Inlandsprodukt/Publikationen/Downloads-Inlandsprodukt/investitionen-pdf-5811
108.pdf?__blob=publicationFile, Seite 36).
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https://data.worldbank.org/indicator/NE.RSB.GNFS.ZS?end=2019&locations=DE&start=1991
https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?locations=DE
https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?locations=DE
https://www.bundesbank.de/resource/blob/843330/64755e13f3dfe981b84c8a220872ceda/mL/0-lange-zeitreihen-data.pdf
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https://www.bundesbank.de/resource/blob/844258/58b723838bb8c4ce5ba02429860aa447/mL/i-8-oeffentliche-finanzen-data.pdf
https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Volkswirtschaftliche-Gesamtrechnungen-Inlandsprodukt/Publikationen/Downloads-Inlandsprodukt/investitionen-pdf-5811108.pdf?__blob=publicationFile
https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Volkswirtschaftliche-Gesamtrechnungen-Inlandsprodukt/Publikationen/Downloads-Inlandsprodukt/investitionen-pdf-5811108.pdf?__blob=publicationFile
https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Volkswirtschaftliche-Gesamtrechnungen-Inlandsprodukt/Publikationen/Downloads-Inlandsprodukt/investitionen-pdf-5811108.pdf?__blob=publicationFile
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Offentliche Investitionen (Netto): Offentliche Investitionen aller Gebietskorperschaften
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts abziiglich der Abschreibungen (Substanzverzehr).
Datenquelle: Statistisches Bundesamt (https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/
Volkswirtschaftliche-Gesamtrechnungen-Inlandsprodukt/Publikationen/Downloads-
Inlandsprodukt/investitionen-pdf-5811108.pdf?__blob=publicationFile, Seite 36).

Beschiiftigungsquote: Anteil der Erwerbstitigen an der Bevolkerung im Alter von 15 bis
65 Jahren (Mikrozensus-Daten). Datenquelle: Statistisches Bundesamt (https://www.
destatis.de/DE/Themen/Arbeit/Arbeitsmarkt/Erwerbstaetigkeit/Tabellen/erwerbs
taetigen quoten-gebietsstand-geschlecht-altergruppe-mikrozensus.html).

Geldmarktzins (Tagesgeld): Fibor/Eurobor. Datenquelle: Deutsche Bundesbank (https://
www.bundesbank.de/resource/blob/843330/96342c3418el1bab13835d5da833baf2¢c/
mL/0-lange-zeitreihen-data.pdf, Seite 15).

Rendite auf 10-jihrige Staatsanleihen: Datenquelle: Statistisches Bundesamt (https://
de.statista.com/statistik/daten/studie/200193/umfrage/entwicklung-der-rendite-zehn
jaehriger-staatsanleihen-in-deutschland/).

Nominale Verinderung der Lohnstiickkosten: Eigene Berechnung aus OECD-Daten
(STAN, 2020 Ed.; https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=STANI4_2020). Zur
Berechnung wurden die Arbeitslohne (Variable LABR) durch die Arbeitsstunden (HRSE)
geteilt und um die Zuwichse der Stundenproduktivitdt bereinigt, berechnet aus den Zu-
wichsen der Wertschopfung (VALK) pro Arbeitsstunde (HRSE).

Tarifbindung: Anteil abhangig Beschiftigter, die von einem Fldchen- oder Haustarifver-
trag erfasst werden. IAB-Daten gemafd Darstellung des Wirtschafts- und Sozialwissen-
schaftlichen Instituts in der HBS (https://www.wsi.de/de/taritbindung-15329.htm).

Organisationsgrad Gewerkschaften: Anteil abhéngig Beschiftigter, die Mitglied einer Ge-
werkschaft sind (in Prozent). Daten: OECD (https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSet
Code=TUD#).

Streiktage pro 1.000 Beschiftigten. Datenquelle: Comparative Political Dataset (https://
www.cpds-data.org/index.php/data, Variable ,strike®).

Private Sparquote: Ersparnis in Prozent des verfiigbaren Einkommens der privaten Haus-
halte. Datenquelle: Bundesbank (https://www.bundesbank.de/resource/blob/844250/
504ce4f4587edaaf8357cbcb9c15a576/mL/i-4-binnenwirtschaft-data.pdf, Seite 25).

Wohnungsbaukredite: Wohnungsbaukredite von Inlandsbanken an Privathaushaltein Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts. Eigene Berechnung. Datenquelle: Statistisches Bundes-
amt (https://de.statista.com/statistik/daten/studie/6809/umfrage/wohnungsbaukredite-
an-privatpersonen-in-deutschland/#:~:text=Diese%20Statistik%20zeigt%20das%20
Volumen,Zeitraum%20von%201991%20bis%202020.&text=Zum%20Ende%20des%20
Jahres%202020,rund%201.118%2C3%20Milliarden%20Euro).
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Wohnimmobilienpreise: Anstieg der Wohnimmobilienpreise gegeniiber Vorjahr in Pro-
zent. Datenquelle: Deutsche Bundesbank (https://www.bundesbank.de/resource/blob/8
43330/2fd6a85a8ad966351b3940637092738e/mL/0-lange-zeitreihen-data.pdf, Seite 33).

Beschiftigte des Bausektors in Prozent der Gesamtbeschiftigung: eigene Berechnung.
Datenquelle: Institut der deutschen Wirtschaft (https://www.deutschlandinzahlen.de/
tab/deutschland/arbeitsmarkt/erwerbstaetigkeit/erwerbstaetige/erwerbstaetige-nach-
wirtschaftsbereichen).

Fertiggestellte Wohneinheiten: Datenquelle: Statistisches Bundesamt (https://www.destatis.
de/DE/Themen/Branchen-Unternehmen/Bauen/Publikationen/Downloads-Bautaetigkeit/
baugenehmigungen-baufertigstellungen-pdf-5311101.html).
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Anhang 2 Preiselastizitat deutscher Exporte

Um die Preiselastizitdt der deutschen Exporte zwischen 1991 und 2019 zu schitzen,
verwenden wir Daten zu Exporten in konstanten Preisen aus der AMECO-Datenbank!
und zum Bruttoinlandsprodukt der Eurozone sowie der wichtigsten Handelspartner
aus der OECD-Datenbank Economic Outlook.> Das Hauptmaf? fiir den realen effektiven
Wechselkurs (REER), der Veranderungen der preislichen Wettbewerbsvorteile bezie-
hungsweise -nachteile der Exporte erfasst, stammt aus der Bruegel-Datenbank.’ Dieses
Maf3 basiert auf dem Verbraucherpreisindex relativ zu 66 Handelspartnern Deutsch-
lands. Wir iiberpriifen die Ergebnisse zudem anhand eines alternativen Maf3es fiir den
REER, das aus der Datenbank der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
stammt und auf dem Verbraucherpreisindex im Verhaltnis zu 37 Handelspartnern
basiert,* sowie anhand eines weiteren Mafles, das auf den Lohnstiickkosten in der Ge-
samtwirtschaft im Verhaltnis zu 14 anderen EU-Landern (den 15 EU-Landern vor der
Osterweiterung abziiglich Deutschlands) basiert und von AMECO bereitgestellt wird.”
Nach Durchfithrung von Stationaritéts- und Kointegrationstests wird das nachstehende
Modell in ersten Differenzen geschatzt.®

1 Die Variablen sind OXGN beziehungsweise OXSN (Exporte von Waren und Dienstleistungen
zu Preisen von 2015). Die Addition der Variablen ergibt das Maf} fiir die Gesamtexporte.

2 Die Variable ist ,Gross domestic product, volume, market prices“ aus der Ausgabe Mai 2019 der
Economic-Outlook-Datenbank. Die Daten fiir das weltweite BIP, die urspriinglich in Dollar an-
gegeben waren, wurden anhand der OECD-Reihen tiber die Euro-Dollar-Wechselkurse in Euro
umgerechnet (Datensatz ,,PPPs and exchange rates®, Variable ,, Exchange rates, end of period®).
Das deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP, umgerechnet in Euros in Preisen von 2015 unter Ver-
wendung der Variable ,Gross domestic product, market prices, deflator®) wurde sowohl von
der Variable fiir das BIP der Eurozone als auch von jener des weltweiten BIP abgezogen. Durch
Subtraktion des BIP der Eurozone vom weltweiten BIP erhielten wir die Variable fiir das BIP der
Léander auflerhalb der Eurozone.

3 Siehe https://www.bruegel.org/publications/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-
countries-a-new-database/ (abgerufen am 23. April 2021).

4 Die BIZ bezeichnet dies als den ,,engen” Index. Der ,,breitere Index, der auf 60 Handelspart-
nern basiert, ist erst ab dem Jahr 1994 verfiigbar.

5  Die Bezeichnung der Variable ist XUNRQ.

6  Wir haben die Eigenschaften der Reihen mithilfe von Augmented Dickey-Fuller-Tests unter-
sucht. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass alle Reihen in den Niveaus nicht stationédr und in
den ersten Differenzen stationir sind. Anschlieflend haben wir mit dem Engle-Granger-Test und
dem Johansen-Test auf Kointegration getestet. Diese Tests ergaben widerspriichliche Ergebnisse,
wobei der erste Test die Kointegration systematisch verneinte und der zweite sie nicht verneinte.
Zur weiteren Uberpriifung wandten wir ein Single-Equation Error Correction Model an und
untersuchten die Eigenschaften des Fehlerkorrekturterms anhand des von DeBoef und Granato
(1999) auf der Grundlage von Kremers et al. (1992) vorgeschlagenen Verfahrens. Auf Grund-
lage dieses Tests konnte die Nullhypothese der Nichtintegration nicht zuriickgewiesen werden.
Daher haben wir die Exportgleichung in ersten Differenzen geschitzt. Da keine Kointegration
vorliegt, konnen die Koefhizienten der ersten Differenzspezifikation als Langfristkoeffizienten
interpretiert werden. Die Ergebnisse der Tests sind auf Anfrage erhaltlich.



Hoépner, Baccaro: Das deutsche Wachstumsmodell, 1991-2019 59

Aln(x,) = a + BAln(reer,)
+ yAln(eurozone_demand)
+ vAIn(US + UK + CAN_demand,)
+ nAIn(BRICS_demand,)
+ @Aln(Row_demand,)
+g

Die Schatzgleichung besagt, dass das deutsche Exportwachstum von der Auslandsnach-
frage (wobei zwischen der Nachfrage aus der Eurozone, dem US-Kanada-UK-Block,
den BRICS-Lindern und dem Rest der Welt, Row, unterschieden wird) sowie dem re-
alen effektiven Wechselkurs REER abhdngt. Da die Daten in natiirliche Logarithmen
transformiert sind, entspricht die erste Differenz in etwa der prozentualen Verinde-
rung und die Regressionskoeffizienten kénnen als Elastizititen interpretiert werden.
Die Sensitivitdt der deutschen Exporte auf Preisainderungen diirfte negativ sein, wenn-
gleich Ausmafd und Deutlichkeit (statistische Signifikanz) dieser Sensitivitdt umstritten
sind. Wir erwarten, dass die Nachfragekoefhizienten positiv sind. Wir unterscheiden
zwischen dem gesamten Exportwachstum, dem Export von Waren und dem Export
von Dienstleistungen. Die nachfolgende Tabelle gibt die Ergebnisse wieder.

Regression: Determinanten der deutschen Exporte, 1991-2019, First-Difference-Schatzung

(1 (2) (3)

Total Goods Services
Eurozone demand 2.474%%% 2.755%** 1.008*
(0.422) (0.469) (0.528)
US UK CAN demand —-0.00441 0.000617 -0.0416
(0.279) (0.310) (0.349)
BRICS demand -0.00915 -0.0187 0.0423
(0.0354) (0.0393) (0.0443)
ROW demand -0.200 -0.229 -0.0461
(0.160) (0.177) (0.200)
REER (CPl-based, 66 partners) -0.968** -1.012** -0.761*
(0.352) (0.391) (0.441)
Constant 0.0171 0.0135 0.0356**
(0.0111) (0.0123) (0.0139)
Observations 28 28 28
Adj-R? 0.705 0.698 0.281
Durbin test n.s. n.s. n.s.

Daten in natirlichen Logarithmen; Standardfehler in Klammern; ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1. (two-tailed);
n.s.: Durbin-Test nicht signifikant.

Die Schétzungen zeigen an, dass die deutschen Exporte im Zeitraum von 1991 bis 2019
in erheblichem Umfang preisempfindlich waren.” Eine Abwertung des realen effektiven

7 Unsere Schitzungen des Umfangs der Preiselastizitdt der deutschen Exporte sind (in absoluten
Werten) etwas grofier als in einigen Analysen (z. B. Danninger und Joutz 2008; Neumann 2020),
stehen aber im Einklang mit anderen (Thorbecke und Kato 2012; Breuer und Klose 2013). In zu-
satzlichen, hier nicht berichteten Rolling-Windows-Regressionen haben wir festgestellt, dass der
Preiselastizitatskoeftizient (in absoluten Werten) zunimmt, wenn neuere Jahre in die Stichprobe
aufgenommen werden. Das grofSere Ausmaf3 der von uns geschatzten Elastizitaten konnte auf
unsere jiingere Schiatzungsstichprobe zuriickzufiihren sein.
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Wechselkurses um 1 Prozent war mit einem Anstieg des Exportvolumens um etwa
1 Prozent bei den Gesamt- und Warenexporten und etwas weniger bei den Dienstleis-
tungsexporten verbunden. Die Exporte reagierten zudem sehr empfindlich auf Verén-
derungen der Eurozonen-Nachfrage, mit einer positiven Elastizitat von 2,5 fiir die Ge-
samtexporte und 2,8 fiir die Warenexporte (aber nur 1,0 fiir die Dienstleistungsexporte).
Unter Kontrolle fiir die Eurozonen-Nachfrage zeigen sich fiir die anderen Quellen der
Auslandsnachfrage keine signifikanten Ergebnisse. Das bedeutet nicht, dass die Nach-
frage aus anderen Teilen der Welt keine Rolle spielte, sondern lediglich, dass ihnen nach
der Kontrolle fiir die Eurozonen-Nachfrage keine zusdtzliche Erklarungskraft zukommt.®

8  Der Durbin-Test auf serielle Korrelation zeigt, dass alle Modelle frei von serieller Korrelation
sind. Modelle mit den BIZ-Daten fiir den realen effektiven Wechselkurs fithren zu sehr dhnli-
chen Befunden. Die Modelle mit dem auf Lohnstiickkostenbasis berechneten REER-Maf3 (das
nur auf realen Wechselkursen zu 14 EU-Landern beruht) schneiden statistisch schlechter ab
und liefern eine etwas geringere Preiselastizitat (etwa —0,7) und Elastizitit der Auslandsnach-
frage (etwa 2). Die Ergebnisse sind auf Anfrage erhéltlich.
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