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Die Debatte um die deutsche Exportorientierung

Die in vielen Ldndern gewachsene Einkommensungleichheit wird international zunehmend als
eine wesentliche Ursache fiir die Weltwirtschaftskrise und die globalen Ungleichgewichte im
AuBenhandel hervorgehoben. Hingegen ist die Debatte in Deutschland teilweise noch immer
durch die Forderung nach weiterer Lohnzuriickhaltung und sozialpolitischen Einschnitten
gekennzeichnet. Welche Rolle kann die Lohn- und Verteilungspolitik zur mittelfristigen
Uberwindung der deutschen Exportlastigkeit und zur Stabilisierung der deutschen und

globalen Wirtschaft spielen?

Eine zentrale Herausforderung fir die Stabilitdt der
Weltwirtschaft in den néchsten Jahren ist der Abbau
der globalen Ungleichgewichte im AuBenhandel. Dies
betrifft neben Japan und China auch Deutschland, das
als ,,Exportweltmeister” besonders von der weltwei-
ten Rezession betroffen ist. Daher wachst der Druck,
durch eine Kraftigung der Binnennachfrage zum Ab-
bau der hohen AuBenhandelsdefizite der bisherigen
Konjunkturlokomotiven — wie den USA, GroBbritanni-
en oder Spanien — beizutragen, die wegen ihrer hohen
Verschuldung der Privathaushalte zur Konsolidierung
gezwungen sind.! So betont der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) in seinem jingsten World Economic
Outlook: ,,To complement efforts to repair the supply si-
de of economies, there must also be adjustments in the
pattern of global demand in order to sustain a strong
recovery. Specifically, many economies that have follo-
wed export-led growth strategies and have run current
account surpluses will need to rely more on domestic
demand - notably emerging economies in Asia and
elsewhere and Germany and Japan.“? Es stellt sich in
diesem Kontext insbesondere die Frage, ob und wie die
jahrelange Lohnzurlickhaltung und Einkommensumver-
teilung von unten nach oben mit den deutschen Expor-
terfolgen bei gleichzeitiger Schwéche von Konsum- und
Binnennachfrage zusammenhéangen.

Seit Jahren war von vielen Wirtschaftswissenschaft-
lern und Regierungsberatern gefordert worden, dass
der Anteil der L6hne am Volkseinkommen zurlickgehen
solle und die Ungleichverteilung innerhalb der Lohn-
einkommen (Lohnspreizung) zunehmen solle, um einen
héheren Beschéaftigungsstand im Zusammenhang mit
einer erhdhten internationalen Wettbewerbsfahigkeit

1 Vgl. o.V.: Deutschland beflrchtet Verschiebung des Schwerpunkts
bei Gipfel, in: Reuters vom 23.9.2009.

2 Vgl. International Monetary Fund (IMF): World Economic Outlook, Ok-
tober 2009, Kapitel 1, S. 32.

zu erzielen.® An diesen Empfehlungen wird auch in der
aktuellen Krise festgehalten. Bemerkenswert ist, dass
diese Therapievorschlage aus teilweise sehr unter-
schiedlichen und einander widersprechenden Diag-
nosen abgeleitet werden. Diese werden im Folgenden
kurz dargestellt und bewertet. AnschlieBend wird eine
alternative Einschétzung skizziert, die in wesentlichen
Teilen in der internationalen Literatur verankert ist.
Die maBgeblichen Argumentationslinien bezlglich der
deutschen Exportorientierung sind in einer Ubersicht
zusammengefasst.

Aufrechterhaltung der Exportorientierung

Argumentationslinie 1: Die Exportorientierung war er-
folgreich und kann nach der Krise aufrechterhalten wer-
den. Die Lohnzuriickhaltung sollte fortgesetzt werden.

Diese Position wird u.a. von Christoph M. Schmidt* ver-
treten: ,,Die Exportlastigkeit hat uns sehr gut getan, der
Wohlstand ist bestédndig gewachsen. Es besteht kein
Anlass, das deutsche Geschaftsmodell zu andern.”
Vor allem warnt er davor, die Umverteilung zulasten der
Loéhne zu beenden, um so eine Starkung des Konsums
und des binnenwirtschaftlichen Wachstums anzustre-
ben: ,Dahinter steckt die Idee, wir kdnnten uns selbst
aus dem Sumpf ziehen, wenn nur die Léhne steigen. Ein
Trugschluss. In den vergangenen Jahren war die Lohn-
zurlickhaltung ein Erfolgsfaktor. UbermaBig steigende
Léhne schaffen eine hdhere Arbeitslosigkeit. Das wir-
de die Krise noch verschérfen. [...] Haben zu viele Men-

3 Vgl. z.B. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 1999/2000, Wiesbaden
1999, Ziffern 340 ff.; ders.: Jahresgutachten 2000/2001, Wiesbaden
2000, Ziffern 416 ff.

4 Vgl. Interview mit Christoph M. Schmidt: Die deutschen Léhne sind
sehr hoch, in: Focus Online vom 17.6.2009, http://www.focus.de/fi-
nanzen/news/konjunktur/wirtschaftsweiser-schmidt-die-deutschen-
loehne-sind-sehr-hoch_aid_408642.html.
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Analysen und Berichte Finanzkrise

Argumentationslinien zur Exportorientierung

Die deutsche Exportorientierung

war erfolgreich war nicht erfolgreich

sollte fortge- ist nach der sollte Gberwunden werden zu
setzt werden Krise schwerer Gunsten einer starkeren binnen-
durchzusetzen, wirtschaftlichen Entwicklung
daher sollte die
binnenwirtschaft-
liche Entwicklung
gestérkt werden

durch weitere Lohnzurtckhaltung durch Ende der

. Lohnzuriick-
beiter am IMK. haltung
Argumentati- Argumentations-  Argumentati- Argumentations-
onslinie 1 linie 2 onslinie 3 linie 4
Schmidt Franz SVR Sinn IMK  Fitoussi/
Stiglitz
schen keinen Job, ist es ratsamer, die Lohne langsamer ] — ,
tei | Is die Produktivitt. In d schst ~Weiter so“ bzw. ,Erhéhung der Dosis" in der »Richtungs-
steigen zu lassen als die Proauktivitat. In den nachsten Lohn- und Verteilungspolitik wechsel

Jahren sollte man in Deutschland die Idee der Lohnzu-
rickhaltung nicht aufgeben, um Arbeitsplatze zu schaf-

fen.”

Lohnzuriickhaltung zur Starkung der
Binnenwirtschaft

Argumentationslinie 2: Die Exportorientierung war er-
folgreich, kann aber nach der Krise nur schwer fortge-
setzt werden. Nun sollten Lohnzurlickhaltung und so-
zialpolitische Einschnitte zur Starkung der Binnenwirt-

schaft fortgesetzt werden.

Eine etwas andere Position wird von Wolfgang Franz®
sowie von der Mehrheit des Sachverstédndigenrates im
aktuellen Jahresgutachten® vertreten. Franz stellt im
Unterschied zu Schmidt fest, dass die Weltwirtschafts-
krise das deutsche Geschaftsmodell vor schwerwie-
gende Herausforderungen stellt: ,Um den Aufholpro-
zess zu beschleunigen, dirfen wir uns aber nicht allein
auf die anspringende Auslandsnachfrage verlassen.
Wir brauchen eine ergédnzende Strategie. Wir missen
daflir sorgen, die Bedingungen fir Investitionen im In-
land wieder attraktiver zu machen, so Arbeitsplatze zu
schaffen, die Einkommen zu stédrken und dartiber den
privaten Konsum zu stimulieren. Der umgekehrte Weg
einer expansiven Lohnpolitik wére téricht — die Lohnzu-
rickhaltung der vergangenen Jahre war einer unserer

Vorteile gegeniiber unseren Wettbewerbern.“”

5 Vgl. Interview mit Wolfgang Franz: Heulen und Z&hneklappern, in:

Handelsblatt vom 18.9.2009, S. 2.

6 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: Jahresgutachten 2008/09, Wiesbaden 2008, Ziffer

442.
7 Vgl Interview mit Wolfgang Franz, a.a.O.
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Auch der Sachversténdigenrat lobt in seinem letzten
Gutachten die ,insgesamt betrachtet moderate Ta-
riflohnpolitik® der vergangenen Jahre als ,Vater der
positiven Arbeitsmarktdynamik®, weil ,sie die Vertei-
lungsspielrdume nicht voll ausschopfte“.® Zugleich
wird jedoch festgestellt, dass die Lohnzuriickhaltung
mit einer sehr einseitigen, exportabh&ngigen Wachs-
tumsdynamik einherging: ,,Da Deutschland in diesem
Jahrzehnt eine duBerst lebhafte Exportkonjunktur ver-
zeichnete, wdhrend die binnenwirtschaftliche Nach-
frage weitgehend stagnierte, stieg die Exportquote
auf 48 vH und ist damit hdher als in anderen groBen
Volkswirtschaften.“® Dieses Geschéftsmodell kdnne
angesichts der weltwirtschaftlichen Stérungen jedoch
kaum aufrechterhalten werden: ,Es missen deutliche
Impulse zu einer Starkung der internen Wachstums-
krafte und der Binnennachfrage gesetzt werden.“'® Die
erforderlichen Impulse werden u.a. in einer Fortsetzung
der Lohnzurlickhaltung gesehen: ,Falsch wére es aller-
dings, wenn die Politik diese der erwarteten wirtschaft-
lichen Schwachephase geschuldeten Bemihungen als
Alibi benutzen wirde, in ihren Anstrengungen nachzu-
lassen, die ebenfalls in den letzten Jahren im Interesse
eines hdheren Trendwachstums eingeleiteten Refor-
men auf dem Felde der Finanzpolitik, beim Regelwerk
des Arbeitsmarkts oder im Bereich der Sozialen Siche-

8 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: Jahresgutachten 2008/09, a.a.O.

9 Vgl. ebenda, Ziffer 15.

10 Vgl. ebenda, Ziffer 19.
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rung weiter voranzubringen.“’" Denn diese Reformbe-
muihungen schwéchen u.a. die Lohnforderungen der
Arbeitnehmer, was diesen letztlich in Form von héherer
Beschaftigung durch niedrigere Lohnzuwachse nutzen
sowie eine kraftigere Konsumnachfrage ermdglichen
werde: ,Den Arbeitnehmern insgesamt kommt eine
weitere beschéftigungsfreundliche Tariflohnpolitik zu-
gute. Eine solche Politik tragt zur Schaffung neuer wett-
bewerbsféhiger Arbeitsplédtze bei und kann lber einen
damit einhergehenden Beschéftigungsaufbau auch den
privaten Verbrauch stimulieren.“1?

Eine etwas andere, weniger auf die Forderung nach
Lohnzuriickhaltung fixierte, Position vertritt Dennis
Snower'®, der ebenfalls davon ausgeht, dass es nach
der Weltwirtschaftskrise fir Deutschland schwerer
werden wird, ein kraftiges Wachstum Uber den Export
zu erzeugen: ,Deutschland wird aufgrund der vielen
Lander, die stark verschuldet sind und sparen missen,
wie die USA, England oder Spanien, in Zukunft einen
Exportmarkt haben, der langsamer wéchst.“'* Dennoch
halt Snower das exportorientierte Geschéaftsmodell
weiterhin fUr beinahe alternativlios: ,Wenn ich die For-
derungen hére, dass wir das Exportmodell aufgeben
sollen, frage ich mich immer, woher denn die zusétz-
liche Binnennachfrage herkommen soll.“'® Eine Mog-
lichkeit zur Stérkung der Binnennachfrage wird aber in
arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen wie Einstellungs-
oder Ausbildungsgutscheinen sowie weiterer Flexibi-
lisierung gesehen: ,Wenn der deutsche Arbeitsmarkt
flexibler wére, hatte man weniger Gefahr, arbeitslos zu
werden, und dies wirde die Binnennachfrage relativ zu
den Exporten steigern.“'®

Uberwindung der Exportorientierung

Argumentationslinie 3: Die Exportorientierung war nicht
erfolgreich und sollte nach der Krise Uberwunden wer-
den, und daher sollten Lohnzuriickhaltung und sozial-
politische Einschnitte fortgesetzt werden.

Eine ganz andere Problemdiagnose wird von Hans-
Werner Sinn' vertreten. Er ist nicht der Auffassung,
dass ,(uns) die Exportlastigkeit [...] sehr gut getan (hat)”

11 Vgl. ebenda, Ziffer 23.

12 Vgl. ebenda, Ziffer 28.

13 Vgl. Interview mit Dennis Snower: Arbeitslose sollen Einstellungsgut-
scheine erhalten, in: Welt Online vom 7.9.2009, http://www.welt.de/
wirtschaft/article4482253/Arbeitslose-sollen-Einstellungsgutschei-
ne-erhalten.html.

14 Vgl. ebenda.

15 Vgl. ebenda.

16 Vgl. ebenda.

17 Vgl. H.-W. Sinn: Falsches Geschéaftsmodell, in: Wirtschaftswoche vom
22.6.2009, S. 38.

(Schmidt) oder dass ,die Lohnzuriickhaltung der ver-
gangenen Jahre [...] einer unserer Vorteile gegentiber
unseren Wettbewerbern (war)” (Franz). Vielmehr erklart
Sinn die deutsche Exportorientierung damit, dass die
Lohnzurickhaltung in Deutschland unzureichend und
die Léhne trotz der rasanten Umverteilung und zuneh-
menden Lohnspreizung zu hoch und zu wenig differen-
ziert waren: ,Das Kapital und die Talente flohen aus den
arbeitsintensiven Binnensektoren, weil sie Angst vor
den Fesseln einer fehlgeleiteten Sozialpolitik hatten,
die der internationalen Niedriglohnkonkurrenz mit ei-
ner Hochlohnkonkurrenz auf heimischen Arbeitsméark-
ten entgegentrat. Ein Teil des Kapitals floh ins Ausland;
das erklart den hohen deutschen Exportiberschuss.
Anstatt in Deutschland zu investieren, haben viele Un-
ternehmen lieber Maschinen ins Ausland exportiert und
dort die Arbeitsplatze geschaffen, deren Verlust man
nun in Deutschland beklagt.“'®

Eine Uberwindung der Exportlastigkeit ergebe sich
aber ,nicht dadurch, dass wir mit Lohnsteigerungen die
Binnennachfrage zu starken versuchen“'®. Hingegen
solle der Weg der Agenda 2010 weiter beschritten wer-
den: ,Die Agenda wird helfen, den Binnensektor weiter
zu entwickeln und die verzerrten Wirtschaftsstrukturen
unseres Landes allmahlich wieder ins Lot zu bringen.
Auch hilft sie jetzt bei der Bewaltigung der Krise.“?°

Eindeutige Therapievorschlage trotz uneindeutiger
Diagnose?

Es zeigt sich, dass sich die skizzierten Argumentati-
onslinien einerseits untereinander widersprechen und
andererseits nur schwer mit der empirischen Evidenz
der vergangenen Jahre zu vereinbaren sind.

Argumentationslinie 1 ist zwar in sich konsistent, ver-
bietet sich aber, wenn wie vom Sachverstédndigenrat
und Sinn (und dem IWF) ein deutscher Beitrag zum Ab-
bau der globalen Ungleichgewichte als wiinschenswert
angesehen wird.

Argumentationslinie 2 erscheint sogar in sich wider-
sprichlich: Wenn die Lohnzuriickhaltung in der Vergan-
genheit mit einer immer starkeren Exportorientierung
einherging, wieso sollte dann in Zukunft die Fortsetzung
der Lohnzurtickhaltung den genau gegenteiligen Effekt
haben und die Binnenwirtschaft gegenliber dem Export
stérken? Diese Hoffnung wurde vom Sachverstandi-

18 Vgl. ebenda.
19 Vgl. ebenda.
20 Vgl. ebenda.
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genrat zwar immer wieder formuliert,?' tatséchlich ging
die Lohnzuriickhaltung aber durch die Férderung der
internationalen Wettbewerbsfahigkeit bei gleichzeitiger
Schwéchung der privaten Konsumnachfrage mit einer
immer stérkeren Spaltung von auB3en- und binnenwirt-
schaftlicher Wachstumsdynamik einher. Hierauf hat
Peter Bofinger schon friihzeitig hingewiesen.??

Argumentationslinie 3 empfiehlt bemerkenswerterwei-
se die Fortsetzung einer Therapie, die in den vergan-
genen Jahren mit einer Verschédrfung des als patholo-
gisch diagnostizierten Phdnomens der Exportlastigkeit
einhergegangen ist. Dies sollte stutzig machen, da ein
enormes Vertrauen in die Richtigkeit des zugrunde
liegenden theoretischen Modells vorausgesetzt wird.
Dieses scheint zu implizieren, dass Lohnzurlickhaltung
die Exportabhéngigkeit erst dann abschwachen wird,
wenn ein bestimmter Grenzwert an Standortattraktivi-
tat fur ,Kapital und Talente” erreicht ist. Damit wird die
- zumal in der neoklassischen Okonomik - eigentlich
Ubliche marginalistische Betrachtungsweise verlassen,
ohne dass Uberzeugende Hinweise auf die Richtigkeit
einer Schwellenwerttheorie erbracht werden.

Eine fragwirdige Besonderheit in dieser Argumentati-
on liegt auBerdem darin, dass die Nettokapitalexporte
Deutschlands offenbar Uber die Kapitalbilanz erklart
werden (,Kapital floh ins Ausland®), wahrend die Netto-
kapitalimporte der USA nachfrageseitig Uber die Han-
delsbilanz begriindet werden (,Amerika lebte lUber sei-
ne Verhaltnisse“??). Dies ist inkonsistent. Es stellt sich
denn doch die Frage, warum ein Land wie die USA Uber
so lange Zeit so viel Kapital attrahieren konnte. Aus
Konsistenzgriinden misste argumentiert werden, dass
die USA als Nettokapitalimporteur — im Gegensatz zu
Deutschland als Nettokapitalexporteur — besonders
wettbewerbsfahig waren. Sinn stellt aber im Gegenteil
fest: ,(Die) Burger der USA haben sich auf dem Wege
Uber eine ausufernde Immobilienfinanzierung [...] ein
schdnes Leben gemacht. [...] Dass gerade Amerika so
viel Sparkapital erhielt, liegt weniger an der Standort-
starke des Landes als an der Innovationsfreudigkeit sei-
nes Finanzsystems, um nicht zu sagen, an den Tricks,
mit Hilfe derer die amerikanischen Banker den Sparern
der Welt das Geld aus der Tasche zogen.“?* Wenn die
Kapitalimporte der USA nicht mit ihrer Standortstérke

21 Vgl. z.B. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 2005/6, Wiesbaden 2005,
Ziffer 7.

22 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: Jahresgutachten 2004/05, Wiesbaden 2004, Ziffer
717 ff.

23 Vgl. H.-W. Sinn: Kasinokapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kam, und
was jetzt zu tun ist, Berlin 2009, S. 34 ff.

24 Vgl. H.-W. Sinn: Kasinokapitalismus..., a.a.0., S. 38.
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erklart werden kénnen, warum werden dann die Ex-
portiiberschiisse Deutschlands mit dessen Standort-
schwache begrindet??®

Eine alternative Strategie

Eine Uberzeugendere und sich in der internationalen
Debatte zunehmend durchsetzende Herangehensweise
ist, die Einkommensumverteilung zu Lasten der Léhne
und unteren Einkommen als Teil einer nicht nachhalti-
gen, exportorientierten Wachstumsstrategie Deutsch-
lands zu sehen.?® Darliber hinaus wird die rasante Zu-
nahme der Einkommensungleichheit in vielen L&ndern
als eine der entscheidenden Ursachen der globalen
Ungleichgewichte und der aktuellen Weltwirtschafts-
krise gesehen:?” ,The crisis has structural roots. The
aggregate demand deficiency preceded the financial
crisis and was due to structural changes in income dis-
tribution. Since 1980, in most advanced countries the
median wage has stagnated and inequalities have sur-
ged in favour of high incomes. This is part of a broader
process which has also affected several parts of the
developing world.”?® Da Bezieher niedriger Einkommen
gewdhnlich eine héhere Konsumneigung aufweisen, hat
die Einkommensumverteilung einen latenten Nachfrage
dampfenden Effekt. Das Konsumwachstum konnte in
den USA zeitweise durch den Anstieg der Verschul-
dung der Privathaushalte hoch gehalten werden: ,In the
US the compression of low incomes was compensated
by the reduction of household savings and by moun-
ting indebtedness that allowed spending patterns to be
kept virtually unchanged.“?®

In einigen anderen Landern und insbesondere in
Deutschland hatte die zunehmende Einkommenskon-
zentration andere makrodkonomische Auswirkungen.
Sie fuhrte zu einem Anstieg der Sparquoten, schwa-

25 Die These von der deutschen Basarékonomie ist auch empirisch sehr
zweifelhaft. Vgl. H. U. Brautzsch, U. Ludwig: Globalisierung und Be-
schéftigung — eine Untersuchung mit der Input-Output-Methode, IMK
Studies, Nr. 1, Dusseldorf 2008; und H. Joebges, A. Schmalzbauer,
R. Zwiener: Der Preis fir den Exportweltmeister Deutschland: Real-
lohnriickgang und geringes Wirtschaftswachstum, IMK Studies, Nr. 4,
Disseldorf 2009.

26 Vgl. C. Logeay, R. Zwiener: Deutliche Realeinkommensverluste fir Ar-
beitnehmer: Die neue Dimension eines Aufschwungs, in: WSI Mittei-
lungen, Nr. 8, 2008, S. 415-422; E. Hein, T. van Treeck: Finanzmarkto-
rientierung - ein Investitions- und Wachstumshemmnis?, IMK Report,
Nr. 26, Disseldorf 2008; H. Joebges, A. Schmalzbauer, R. Zwiener,
a.a.0.

27 Vgl. den Bericht des internationalen Expertengremiums ,Shadow
GN*“: J.-P. Fitoussi, J. Stiglitz: The Ways Out of the Crisis and the Buil-
ding of a More Cohesive World, OFCE Document de travail, Nr. 17,
2009; und G. Horn, K. Drége, S. Sturn, T. van Treeck, R. Zwiener: Von
der Finanzkrise zur Weltwirtschaftskrise (lll). Die Rolle der Ungleich-
heit, IMK Report, Nr. 41, Dusseldorf 2009.

28 Vgl. J.-P. Fitoussi, J. Stiglitz, a.a.0., S. 3.

29 Vgl. ebenda, S. 4.
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cher Konsumnachfrage und niedrigerem, vom Export
und von der Verschuldungsbereitschaft der Defizitlan-
der abhangigen Wachstum: ,,Thus, the combination of
structural disequilibria that goes by the name of global
imbalances resulted in a fragile equilibrium that tem-
porarily solved the aggregate demand problem on a
global scale at the expense of future growth.“%® Im Fol-
genden werden diese Zusammenhange am Beispiel der
USA und Deutschlands etwas genauer beschrieben.

USA: ,Home Ownership als Substitut fiir
Sozialpolitik“3!

Nach einem etwa drei Jahrzehnte andauernden Pro-
zess der Umverteilung von unten nach oben ist die Ein-
kommensungleichheit in den USA heute wieder etwa
so groB3 wie in den 1920er Jahren.® Seit Jahrzehnten
bleiben die Reallohnsteigerungen bei den unteren 90%
der Haushalte hinter dem durchschnittlichen Produk-
tivitatswachstum zurlick.®® Verschéarft wurde die Un-
gleichheit bei den verfigbaren Einkommen durch die
abnehmende Progressivitat des Steuersystems.3

Trotz der schwachen Entwicklung der realen Massen-
einkommen war der private Konsum lange Zeit die tra-
gende Saule des Wirtschaftswachstums in den USA.
Der kraftige private Konsum resultierte zum einen aus
der zumindest zeitweise deutlich niedrigeren Spar-
quote einkommensstarker Haushalte in den USA im
Vergleich zu den meisten anderen reichen Industrie-
l&ndern, insbesondere wahrend des ,New Economy“-
Booms.?® Zum anderen haben Finanzinnovationen und
gezielte politische MaBnahmen der Finanzmarktdere-
gulierung eine immer stérkere Verschuldung auch der
unteren Einkommensgruppen ermdglicht. Dies hatte
einen Absturz der Sparquote bei gleichzeitig rasantem
Anstieg der Verschuldung relativ zu den verfligbaren
Einkommen des privaten Haushaltssektors zur Fol-
ge (von ca. 60% zu Beginn der 1980er Jahre auf Uber

30 Vgl. ebenda.

31 Diese treffende Kennzeichnung stammt von Eggert und Krieger, die
aber keine detaillierte makrodkonomische Analyse durchfiihren. Vgl.
W. Eggert, T. Krieger: ,Home Ownership“ als Substitut fir Sozialpoli-
tik — Zum Entstehen der Finanzkrise in den USA, in: WIRTSCHAFTS-
DIENST, 89. Jg. (2009), H. 6, S. 390-396.

32 Vgl. T. Piketty, E. Saez: Income Inequality in the United States, 1913-
1998, in: Quarterly Journal of Economics, Vol. 118 (2003), Nr. 1, S. 1-
39; http://elsa.berkeley.edu/~saez/.

33 Vgl. I. Dew-Becker, R. Gordon: Where Did the Productivity Growth
Go? Inflation Dynamics and the Distribution of Income, Brookings Pa-
pers on Economic Activity, Nr. 2, 2005, S. 67-150.

34 Vgl. P. Krugman: Nach Bush - Das Ende der Neokonservativen und
die Stunde der Demokraten, Frankfurt 2008.

35 Vgl. D. Maki, M. Palumbo: Disentangling the Wealth Effect: A Cohort
Analysis of Household Saving in the 1990s, Board of Governors of the
Federal Reserve System, Finance and Economics Discussion Series,
Nr. 21, 2001.

130% bei Ausbruch der Krise). Dabei ist die Verschul-
dung der unteren Einkommensgruppen in den letzten
zwei Dekaden relativ zu den Einkommen sehr viel star-
ker gestiegen als diejenige der reichsten Haushalte.
Dies ist insbesondere der Zunahme an Immobilienkre-
diten geschuldet.®®

Als die Blase am Immobilienmarkt platzte, wurde die
Uberschuldung breiter Teile der US-amerikanischen
Bevdlkerung offensichtlich. Mit der Finanzkrise ist das
Wachstums- und Sozialmodell der USA an seine Gren-
zen geraten.?” Uber Jahrzehnte sollten fehlende Real-
einkommenssteigerungen und wohlfahrtsstaatliche
Absicherung durch die Férderung von Wohneigentum
und erleichterten Zugang zu Krediten kompensiert wer-
den.?® Komplettiert wurde dieses Modell durch eine
dauerhaft expansive Geld- und Fiskalpolitik, welche die
Arbeitslosigkeit niedrig hielt und damit die sozialen Fol-
gen der zunehmenden Ungleichheit begrenzte.

Eine strengere Regulierung des US-Finanzsystems
wird nun nétig sein, um Uberschuldungstendenzen im
privaten Haushaltssektor zu verhindern. Wenn aber
damit der Kanal des stetigen Kreditwachstums als
Grundlage fir eine kraftige private Konsumnachfrage
blockiert ist, missen neue Nachfragequellen erschlos-
sen werden. Das Scheitern des US-Wachstumsmodells
hat somit auch wesentliche globale Auswirkungen: Ei-
ne makrodkonomische Implikation dieses Modells wa-
ren systematische und hohe Finanzierungsdefizite in
beiden inlédndischen Sektoren, Privatsektor und Staat.
Hieraus folgten zwingend ein hohes Handelsbilanzde-
fizit und die Notwendigkeit massiver Kapitalimporte
aus dem Ausland, die noch kurz vor der Krise etwa 6%
des Bruttoinlandsprodukts erreichten.®® Auf globaler
Ebene spielte die US-Okonomie — zusammen mit Lan-
dern wie Spanien und GroBbritannien*® — die Rolle des
,Consumer of Last Resort”. Lander wie Deutschland,
Japan, China und einige kleinere européische Lander,
die sich aufgrund der verteilungsbedingten schwachen

36 Vgl. ausfiihrlich G. Horn et al.: Von der Finanzkrise zur Weltwirt-
schaftskrise (Ill), a.a.0.

37 Vgl. T. Palley: America’s Exhausted Paradigm: Macroeconomic Cau-
ses of the Financial Crisis and Great Recession, New American Con-
tract Policy Paper, 2009.

38 Vgl. W. Eggert, T. Krieger, a.a.0.

39 Vgl. W. Godley, D. Papadimitriou, G. Zezza: Prospects for the United
States and the World: A Crisis that Conventional Remedies Cannot
Resolve, Levy Economics Institute of Bard College, Strategic Analy-
sis, Dezember 2008.

40 Ahnlich wie in den USA waren auch Spaniens und GroBbritanniens
Okonomien in den letzen Jahren durch hohes, kreditfinanziertes
Wachstum, Immobilienblasen und massive Handelsbilanzdefizite ge-
pragt.
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Binnennachfrage auf den Export ausrichteten,*' waren
entscheidend von den Ausfuhrmdglichkeiten in die De-
fizitlAnder abh&ngig. Diese Konstellation konnte jedoch
nicht nachhaltig sein.*

Deutschland: ,Porsches gegen Lehman-Brothers-
Zertifikate 3

Der im internationalen Vergleich auBergewdhnlich star-
ke Anstieg der 6konomischen Ungleichheit in Deutsch-
land wahrend des letzten Jahrzehnts ist mittlerweile
ausfuhrlich dokumentiert. Deutschland war traditionell
von Einkommensungleichheit und -armut in geringerem
MaBe betroffen als der Durchschnitt der OECD-Lander,
allerdings ist es in den letzten zehn Jahren zu einer
drastischen Verscharfung der Ungleichheit gekom-
men. Die OECD stellte jiingst sogar fest: ,,Seit dem Jahr
2000 haben in Deutschland Einkommensungleichheit
und Armut starker zugenommen als in jedem anderen
OECD Land.“* Hinsichtlich der Primarverteilung lasst
sich sowohl ein rapider Rickgang des Anteils der Loh-
ne am gesamten Volkseinkommen feststellen als auch
eine zunehmende Ungleichverteilung innerhalb der
Lohneinkommen.*®

Insbesondere im unteren Lohnsegment kann dabei
seit Ende der 1990er Jahre eine massive Zunahme der
Lohnspreizung beobachtet werden. Seit 1990 weisen
von 19 OECD-L&ndern nur Polen, Ungarn und Schwe-

41 Vgl. J. He, L. Kuijs: Rebalancing China’s Economy — Modeling a Policy
Package. World Bank China Research Paper, Nr. 7, 2007; K. Rogoff:
Discussion of ,Rebalancing China’s Growth", in: M. Goldstein, L. Ni-
cholas (Hrsg.): Debating China’s Exchange Rate Policy, Peterson In-
stitute for International Economics, Washington D.C. 2008; o.V. : Re-
balancing the world economy: Japan. Stuck in neutral, in: Economist
vom 15.8.2009, S. 55-56; G. Horn, H. Joebges, R. Zwiener: Von der
Finanzkrise zur Wirtschaftskrise () - Globale Ungleichgewichte als
Ursache der Krise, IMK Report, Nr. 40, Dusseldorf 2009.

42 Vgl. W. Godley, A. lzurieta, G. Zezza: Prospects and Policies for the
U.S. Economy. Why Net Exports Must Now Be the Motor for U.S.
Growth, The Levy Economics Institute of Bard College, Strategic
Analysis, August 2004; T. Palley: The Fallacy of the Revised Bretton
Woods Hypothesis. Why Today’s International Financial System Is
Unsustainable, The Levy Economics Institute of Bard College, Public
Policy Brief, Nr. 85, 2006; M. Obstfeld, K. Rogoff: The Unsustainable
U.S. Current Account Deficit Revisited, in: R. H. Clarida (Hrsg.): G7
Current Account Imbalances: Sustainability and Adjustment, 2007,
S. 339-366.

43 Diese ebenso originelle wie zutreffende Charakterisierung des deut-
schen Geschéaftsmodells stammt von Hans-Werner Sinn (H.-W. Sinn:
Falsches Geschaftsmodell, a.a.0), dessen makrodkonomische Ana-
lyse sich jedoch stark von unserer unterscheidet.

44 Vgl. OECD: Mehr Wohlstand durch Wachstum? Fact Sheet Deutsch-
land, http://www.oecd.org/dataoecd/3/28/41531752.pdf, 2008.

45 Vgl. OECD: Growing unequal? Income distribution and poverty in
OECD countries, Paris 2008; C. Dustmann, J. Ludsteck, U. Schon-
berg: Revisiting the German Wage Structure, in: Quarterly Journal of
Economics, Vol. 124 (2009), Nr. 2, S. 843-881; T. Kalina, C. Weinkopf:
Niedriglohnbeschéftigung 2007 weiter gestiegen — zunehmende Be-
deutung von Niedrigstldhnen, IAQ-Report, 2009-05.
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den eine starkere Zunahme der Lohnspreizung im un-
teren Einkommensbereich auf.*® Im Jahr 2005 liegt die
Lohnspreizung*” in Deutschland auf ahnlichem Niveau
wie in den angelsdchsischen L&ndern, sie ist sogar
ausgeprégter als in Irland und GroBbritannien und liegt
deutlich tber dem Durchschnitt der OECD-Lander. Nur
die USA, Korea, Kanada, Polen und Ungarn weisen ei-
ne héhere Lohnspreizung in der unteren Einkommens-
hélfte auf als Deutschland.®

Auch der Gini-Koeffizient — fur die Primareinkommen
wie fir die verfigbaren Einkommen - zeigt fur Deutsch-
land einen im OECD-Vergleich Uberdurchschnittlichen
Anstieg.*® Damit liegt Deutschland bei der Einkommen-
sungleichheit mittlerweile im Mittelfeld der OECD-L&n-
der (verfigbare Einkommen) bzw. sogar deutlich daru-
ber (Primédreinkommen).%°

Ahnlich wie es Krugman?' jlingst fiir die USA dargestellt
hat, ist die drastische Zunahme der 6konomischen
Ungleichheit in Deutschland offenbar nicht allein eine
notwendige Reaktion auf technologischen Wandel und
Marktkrafte, sondern auch eine politisch gezielt ge-
férderte Entwicklung. Die Umverteilung hin zu Gewin-
neinkommen und héheren Léhnen war seit langem von
vielen Wirtschaftswissenschaftlern und Regierungsbe-
ratern gefordert worden.52 Zugleich entsprachen die Ar-
beitsmarktreformen der vergangenen Jahre dieser Ziel-
setzung.%® Die zunehmende Ungleichheit der Verteilung
wurde darlber hinaus durch eine Reihe von steuer- und
sozialpolitischen Reformen befdrdert.

Vieles spricht fur die Argumentation von Fitoussi und
Stiglitz%, wonach die Arbeitslosigkeit in Deutschland
vor allem als Nachfrageproblem anzusehen ist und die
schwache Entwicklung der realen Masseneinkommen
die weitgehend stagnative Wachstumsentwicklung ent-

4

o

Betrachtet werden hier aus Griinden der Datenverfligbarkeit nur die

Léhne der Manner. Trotz dieser starken Zunahme der Lohnspreizung

in Schweden ist diese 2005 immer noch eine der geringsten in der

OECD (vgl. OECD: Growing unequal?, a.a.0.; und http://stats.oecd.

org).

47 Fur beide Geschlechter.

48 Vgl. OECD: Growing unequal?, a.a.0.; und http://stats.oecd.org.

49 Vgl. OECD: Growing unequal?, a.a.0.; und G. Horn et al.: Von der Fi-
nanzkrise zur Weltwirtschaftskrise (lll), a.a.0.

50 Vgl. OECD: Growing unequal?, a.a.0.; und http://stats.oecd.org.

51 Vgl. P. Krugman, a.a.O.

52 Vgl. z.B. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 1992/93, Wiesbaden
1992; H.-W. Sinn: Ist Deutschland noch zu retten?, Miinchen 2004.

53 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Jahresgutachten 2006/07, Wiesbaden 2006; C. Logeay,
R. Zwiener, a.a.0.

54 Vgl. J.-P. Fitoussi, J. Stiglitz, a.a.O.
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scheidend mit beférdert hat.®® Anders als in den USA ist
es in Deutschland in der jingeren Vergangenheit nicht
zu einem nennenswerten Anstieg der Verschuldung
der Privathaushalte relativ zu ihren Einkommen gekom-
men.%® Vielmehr hat ein GroBteil der Bevolkerung auf
fallende Realldhne und die sozialpolitischen Einschnitte
der vergangenen Jahre mit Konsumverzicht reagiert.5”
Neben der offenbar ausgeprégten sozialen Norm der
vorsichtigen persdnlichen Finanzplanung, die auf die
Kreditnachfrage wirkt, sind auch die Kreditvergabe-
praktiken deutscher Banken traditionell eher konserva-
tiv.%® Im Ergebnis ist fir Deutschland, im Unterschied
zu den USA, kaum ein signifikanter Vermégenseffekt
auf den privaten Konsum zu beobachten; die Haushalte
finanzieren ihren Konsum ganz Uberwiegend aus den
laufenden Einkommen.

Selbst wéhrend des letzten Aufschwungs sind aber die
real verfigbaren Einkommen bzw. die Nettolohnsumme
nicht mehr gestiegen. Die Realldhne sind sogar wéh-
rend des Aufschwungs gefallen, eine in der Geschich-
te der Bundesrepublik einmalige Entwicklung.*® Der
private Verbrauch ist dieser stagnativen Einkommens-
entwicklung bestenfalls passiv gefolgt. Zwar wurden
durch die schwache Lohnstiickkostenentwicklung die
internationale Wettbewerbsfahigkeit und somit die Ex-
porte befdrdert. Zugleich folgte aber aus der Einkom-
mensumverteilung gleichsam mechanisch ein Anstieg
der privaten Sparquote, da die oberen Einkommens-
gruppen einen deutlich gréBeren Teil ihres Einkom-
mens auf die Ersparnis verwenden als die unteren
Einkommensgruppen.®® Dies schwéachte die Entwick-
lung der Binnenwirtschaft. Nicht nur dirfte der Netto-
effekt von Exportsteigerungen und Konsumstagnation
auf das Wachstum in einer groBen Volkswirtschaft wie
Deutschland negativ ausgefallen sein.®' Auch beding-
te diese Entwicklung hohe Kapitalexporte und somit
eine starke Auslandsorientierung des Bankensystems.

55 Vgl. C. Logeay, R. Zwiener, a.a.0.; E. Hein, T. van Treeck a.a.O., H.
Joebges, A. Schmalzbauer, R. Zwiener, a.a.O.

56 T.van Treeck, E. Hein, P. Dinhaupt: Finanzsystem und wirtschaftliche
Entwicklung: Tendenzen in den USA und in Deutschland aus makro-
6konomischer Perspektive, IMK Studies, Nr. 5, Dusseldorf 2007.

57 V. Meinhardt, K. Rietzler, R. Zwiener: Konjunktur und Rentenversi-
cherung - gegenseitige Abhéngigkeiten und mdgliche Veranderun-
gen durch diskretiondre MaBnahmen, Forschungsbericht im Auftrag
Deutsche Rentenversicherung Bund, IMK Studies, Nr. 3, Dusseldorf
2009.

58 Vgl. G. Horn et al.: Von der Finanzkrise zur Wirtschaftskrise (lll), a.a.0.

59 C. Logeay, R. Zwiener, a.a.0.; K. Brenke: Zunehmende Lohnspreizung
in Deutschland, in: DIW Wochenbericht, Nr. 6, 2007, S. 73-79.

60 Vgl. E. Klar, J. Slacalek: Entwicklung der Sparquote in Deutschland:
Hindernis fur die Erholung der Konsumnachfrage, in: DIW Wochen-
bericht, Nr. 40, 2006, S. 537-543; Deutsche Bundesbank: Der private
Konsum seit der deutschen Wiedervereinigung, Monatsbericht, Nr. 9,
2007, S. 41-56.

61 Vgl. H. Joebges, A. Schmalzbauer, R. Zwiener, a.a.O.

Die deutschen Banken standen nach den vielféltigen
DeregulierungsmaBnahmen im letzten Jahrzehnt un-
ter erheblichem Renditedruck und wandten sich bei
schwacher Kreditnachfrage im Inland zunehmend der
Spekulation mit riskanten Produkten im Ausland zu. Im
Ergebnis wurden die deutschen Banken — ebenso wie
die deutsche Exportindustrie — stark von der amerikani-
schen Immobilienkrise erschittert.

Schlussfolgerungen

Die Weltwirtschaftskrise erzeugt fiur die Zukunft eine
Reihe von schwierigen gesamtwirtschaftlichen Her-
ausforderungen, die zwar von einigen Autoren seit lan-
gem erkannt wurden,®? aber erst mit der globalen Wirt-
schaftskrise ins allgemeine Bewusstsein gerlickt sind.
Es geht um nichts weniger als die Suche nach globaler
wirtschaftlicher Stabilitét durch internationale Koopera-
tion.

Wie von Fitoussi und Stiglitz®® ausgefuhrt, lassen sich
die globalen auBenwirtschaftlichen Ungleichgewich-
te nicht zuletzt auf die unterschiedlichen Wirkungen
zunehmender Einkommensungleichheit in den einzel-
nen Landern zurlckfihren. Folgt man dieser Analyse,
bedarf es — insbesondere auch in Deutschland - einer
gleichméaBigeren Einkommensverteilung, um die latente
Nachfrageschwéche und damit die gesamtwirtschaftli-
che Krisenanfélligkeit zu Gberwinden.

Diese Schlussfolgerung steht im Widerspruch zu gan-
gigen wirtschaftspolitischen Empfehlungen in Deutsch-
land. Diese bleiben bisher weitgehend einer Pré-Kri-
senstrategie mit Forderungen nach Lohnzuriickhaltung
und gréBerer Lohnspreizung verhaftet, die keines der
derzeitigen Probleme 18sen, dafiir aber die Gefahr wei-
terer Instabilitdten hervorrufen. Sie beruhen zudem auf
empirisch fragwtrdigen und teilweise widersprichli-
chen Argumentationen. Statt eines ,Weiter so” bzw. ei-
ner ,Erhéhung der Dosis” sollte es zu einem — mdglichst
international koordinierten — Richtungswechsel in der
Lohn- und Verteilungspolitik kommen. Dies ist eine we-
sentliche Voraussetzung fir die kiinftige Stabilitdt der
globalen Wirtschaft.

62 Vgl. W. Godley: Seven unsustainable processes. Medium-Term Pro-
spects and Policies for the United States and the World, The Levy
Economics Institute of Bard College Special Report, 1999; D. Papa-
dimitriou, A. Shaikh, C. dos Santos, G. Zezza: Is Personal Debt Sus-
tainable?, The Levy Economics Institute of Bard College, Strategic
Analysis, 2002.

63 J. P. Fitoussi, J. Stiglitz, a.a.O.
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