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Der 6konomische
Scheinriese — Deutschland
in der wirtschafts-
politischen Isolation

Deutschland ist dabei, sich wirtschaftspolitisch zu isolieren, und dies
hat im Wesentlichen zwei Ursachen: zum einen Deutschlands
wachsende Bedeutung, zum anderen die unzureichende
Wahrnehmung dieser Bedeutung durch die deutschen Eliten in
Medien, Wirtschaft und Politik. Diese Isolierung ist sowohl fiir
Deutschland als auch flir sein Umfeld kontraproduktiv und fiihrt zu
Fehlentscheidungen — nicht nur hierzulande, sondern auch bei den
Handelspartnern. Doch unser Land hat die Chance, seine Sicht auf
sich selbst und auf seine Rolle in der Weltwirtschaft zu verandem.
Erste Schritte in diese Richtung sind erkennbar und werden dabei
helfen, dass auch die Welt ihr Bild von Deutschlands wirtschaftlicher
Macht korrigiert.

Deutschland ist wirtschaftspolitisch isoliert

Die britische Wirtschaftszeitung The Economist formuliert es in ihrer Aus-
gabe vom 14. Februar 2015 sehr deutlich: “From Washington to Athens, pol-
iticians and economists who often have little in common all agree that Ger-
many under Chancellor Angela Merkel is largely wrong about economic pol-
icy.” Wirtschaftspolitische Auseinandersetzungen sind nichts Ungewdhnli-
ches und fester Bestandteil politischer wie akademischer Debatten. Auffallig
an der aktuellen Auseinandersetzung ist jedoch der Verlauf der Standpunkte
entlang von Staatsgrenzen — und der Umstand, dass grof3e Teile der deut-
schen akademischen und politischen Welt mit ihrer Sicht der Dinge weitge-
hend allein stehen. 01
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Nahezu einhellig ist die Kritik, was private und 6ffentliche Investitionen an-
geht — aus den Medien, von Volkswirten, Regierungen und internationalen
Organisationen: Deutschland investiere zu wenig und schadige damit Eu-
ropa, die Welt und vor allen Dingen sich selbst. In der Wahrnehmung der
auslandischen Beobachter haben wichtige Regierungsprojekte (Energie-
wende, Mindestlohn, Mietpreisbremse) die unerfreuliche Nebenwirkung, In-
vestoren zu verunsichern und abzuschrecken — was die Kritik noch ver-
schérft. Der Eindruck hat sich festgesetzt, Deutschland handele, insbeson-
dere was die offentlichen Investitionen betrifft, sowohl egoistisch als auch
selbstschadigend:

- Egoistisch, weil das Aufrechterhalten dieser Investitionsliicke der europai-
schen Gesamtwirtschaft die entsprechende Nachfrage vorenthalte. Dadurch
entfalle fir den gesamten Euroraum eine wesentliche Wachstumsquelle.

- Selbstschadigend, weil angesichts der niedrigen Realzinsen nahezu jede
Investition profitabel sei. Wenn Wachstum auf Pump sich je lohne, so das
Urteil, dann doch jetzt.

Die Kritik endet nicht bei den Investitionen. Sie greift weiter und lautet ver-
einfacht: Deutschlands Wirtschaftspolitik wird im Ausland als deflationar
wahrgenommen. Durch Jahre der Haushaltskiirzungen, Lohnzuriickhaltung
und fragwurdiger politischer Entscheidungen habe Deutschland eine unaus-
gewogene Wirtschaftsstruktur entwickelt, die zugunsten der Exporte auf Bin-
nennachfrage verzichte. In einem im Marz vertffentlichten Beitrag zahlt der
britische Volkswirt Simon Tilford folgende Faktoren auf: Strukturreformen,
die zu Lohnstagnation bei Angestellte gefiihrt haben; die chronisch niedrige
Produktivitat im Dienstleistungssektor; die hohe Besteuerung von Konsum
und die niedrige Besteuerung von Gewinnen, Vermogen und Immobilien; so-
wie die in Europa einmalige Konzentration von Reichtum.

2014 erreichten die Exporte ein Allzeithoch von 1,13 Billionen Euro. Deutsch-
land erwirtschaftete auRerdem einen rekordhohen Handelsliberschuss. Der
Leistungsbilanziiberschuss — ein Mal3 fiir das Investitionsdefizit gegeniber
den Ersparnissen — lag nach jungsten Berechnungen des ifo Instituts bei 220
Milliarden Euro, mehr als sieben Prozent des BIP und hoch genug, um ein
Verfahren der EU-Kommission wegen wirtschaftlicher Ungleichgewichte
nach sich zu ziehen.

Die Gefahr, die von dieser Schieflage fir andere ausgeht, wurde erst durch
die Krise der Eurozone sichtbar. Als die Krise ausbrach, standen Deutsch-
lands Nachbarn mit einer erheblichen Wettbewerbsfahigkeitsliicke gegen-
Uber Deutschland da. Eine Korrektur durch eine Abwertung ihrer Wéahrun-
gen, in der Vergangenheit das gern angewandte Mittel zum Abbau der Un-
gleichgewichte, war nicht mehr mdglich.



| BertelsmannStiftung

Als einziger Ausweg blieb, dieselbe deflationére Politik, die Deutschland jah-
relang verfolgt hatte, ebenfalls anzuwenden. So wurde das deutsche Modell
zwangslaufig zum europaischen Modell. Dies aber, so die Schlussfolgerung
der auslandischen Beobachter, fiihrte die Eurozone in die Stagnation. Ohne
Wachstum und ohne Inflation kénne die Gesamtverschuldung der privaten
und staatlichen Akteure in der Eurozone auf3erhalb Deutschlands nicht rasch
abgebaut werden.

Kommt Deutschland seinen Kritikern entgegen? Im Ausland dominiert diese
Wahrnehmung der jungen Wirtschaftsgeschichte des Euroraums nach wie
vor. Allerdings scheint die Vehemenz der Kritik in den vergangenen Monaten
etwas nachgelassen zu haben. Hierfir gibt es drei Griinde:

- Erstens hat die Kombination von lockerer Geldpolitik, fallendem Eurokurs,
niedrigem Olpreis und erneut steigender Lohne bei niedriger Inflation die Bin-
nenwirtschaft stimuliert. Anders gesagt, die deutsche Wirtschaft entspricht
immer mehr den Winschen ihrer Kritiker.

- Zweitens hat Deutschland, ohne seine grundséatzliche Richtung zu &ndern,
seinen Kurs schleichend abgemildert. Trotz schwarzer Null wurden mehrere
Entscheidungen getroffen —im Sozialetat (Rente mit 63 und Mdtterrente) und
in der Arbeitsmarktpolitik (Mindestlohn) —, die die Binnennachfrage zuséatz-
lich gestutzt haben durften.Deutschlands BIP stieg im vierten Quartal 2014
um 1,4 Prozent. Obwohl Exporte dabei eine wichtige Rolle spielten, kam der
grofite Wachstumsbeitrag von der Binnenwirtschaft, inklusive des Konsums
und der Investitionen. Deutschland ist keynesianischer als sein Ruf.

- Drittens bleibt die ,deutsche Medizin“ in Europa nicht wirkungslos. Wettbe-
werbsfahigkeit und Exporte sind in den ehemaligen Programmléandern ge-
stiegen (weniger allerdings in Frankreich und Italien). Und angesichts des
jungsten Anstiegs der Arbeitskosten in Deutschland schlief3t sich die Wett-
bewerbsfahigkeitsliicke noch schneller. Die positiven Auswirkungen dieser
Entwicklung auf die hohen Arbeitslosenzahlen und auf das Wachstum in der
Peripherie der Eurozone sind bislang moderat, aber die Verbesserung der
Kerndaten, wie im Fall Spaniens, ist nicht zu leugnen. Die von Deutschland
propagierte strukturelle Anpassung der Eurozone ist auf den Weg gebracht.

Aus deutscher Sicht hat die Krise
primar strukturelle Ursachen
Trotz dieser — beabsichtigten oder zufélligen — Ann&herung der praktischen

Wirtschaftspolitik sind wir von einem Konsens uUber eine konstruktive Rolle
Deutschlands in der Weltwirtschaft nach wie vor weit entfernt. Die meisten
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nicht-deutschen Experten halten an ihrer Uberzeugung fest, dass Deutsch-
land seine Volkswirtschaft sehr viel starker stimulieren sollte, um Europa als
Ganzes zu stiitzen — und dabei sollte es hohere Defizite und das Risiko spe-
kulativer Blasen in Kauf nehmen.

Dagegen sehen viele deutsche Experten ausschliel3lich strukturelle Ursa-
chen hinter der europaischen Schuldenkrise, die es energisch zu bekampfen
gelte. Die dahinterstehende Grundiiberzeugung: Deutschland solle als Vor-
bild, nicht als Antreiber, agieren.

Beide Sichtweisen lassen sich durch empirische Fakten und analytische Mo-
delle stitzen. Einerseits gibt es klare Hinweise, dass die deutsche Medizin
wirkt. Andererseits entfaltet sich diese Wirkung zu schwach und zu langsam
— und sie erzeugt problematische soziale und politische Nebenwirkungen.
Argumentativ wird sich die Kontroverse kaum beenden lassen. Letztlich ist
die Bewertung und Gewichtung der Fakten entscheidend. Um den Diskurs
aus den ausgetretenen Wegen zu l6sen, ware eine Korrektur von Wahrneh-
mungsverzerrungen auf beiden Seiten, wenn nicht ausreichend, zumindest
hilfreich. Drei verzerrte Wahrnehmungen erschweren den Dialog:

Unterschiedliche Zeithorizonte:
der "time-scale bias”

Es ware sicher falsch, den deutschen Eliten zu unterstellen, dass sie die
wachstumshemmenden Nebeneffekte ihres Ansatzes nicht erkannt hatten.
Auch werden die Nachteile und Opfer dieses Kurses keineswegs ignoriert,
ebenso wenig wie die Tatsache, dass es durchaus schnellere Wege zum
Wachstum géabe. Allerdings sagen die deutschen Experten, nachhaltiges
Wachstum konne nicht erreicht werden, ohne die strukturellen Probleme an
der Wurzel zu packen. Und diese Arbeit brauche Zeit. Nicht ohne Grund
taucht in diesem Zusammenhang oft das Bild eines Marathonlaufes auf.

Gleichzeitig werden die strukturellen Mangel vieler Volkswirtschaften in der
Eurozone von nicht-deutschen Experten selten bezweifelt. Im Gegenteil. Je-
doch glaubt man dort, die strukturelle Anpassung brauche mehr fiskalische
Unterstiitzung, als Deutschland zulasse. Dies gelte selbst fur den Fall, dass
diese Unterstutzung kurzfristige und langfristige Risiken enthalte, vom ,moral
hazard“ bis zu inflationaren Tendenzen. Man solle tun, was heute notwendig
sei, und sich um die Nebeneffekte sorgen, wenn diese tatsachlich auftraten.

Anders gesagt findet in Deutschland — bei weiten Teilen der politischen und
wissenschaftlichen Eliten sowie gespiegelt in den Medien — das Langfristige
besondere Beachtung, wahrend die Analyse des Auslands mehr auf das
Kurzfristige fokussiert. Beide Seiten betrachten unterschiedliche Horizonte,
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wie Wissenschaftler, die zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen, weil sie
unterschiedlich kalibrierte Messgeréte verwenden.

Machtig, aber nicht machtig genug: der “size bias”

Deutschland hat, mindestens bis zum Anfang der Eurozonen-Krise, die Ten-
denz kultiviert, seinen Einfluss auf seine Nachbarlander und die Welt zu un-
terschatzen, wahrend andere diesen Einfluss oft Uiberschétzt haben.

Das Narrativ des tberméchtigen Deutschland hat bei vielen auslandischen
Beobachtern dazu gefiihrt, dass sie die positiven Auswirkungen eines
schneller wachsenden Deutschlands auf Europa, und auf Deutschlands
Maoglichkeiten, dieses zuséatzliche Wachstum zu generieren, Gberschatzt ha-
ben und weiterhin Uberschéatzen.

Deutschland kann, allein aufgrund seiner stagnierenden Bevdlkerung, nicht
so schnell wachsen wie zum Beispiel die Vereinigten Staaten, die allein
durch ihre demographische Entwicklung einen Prozentpunkt mehr Wachs-
tum pro Jahr erwirtschaften. Die Deutschen missen aufgrund der demogra-
phischen Entwicklung eine hdhere Sparquote haben. Deutschland kann und
sollte schon aus diesem Grund nicht der Konsummotor Europas werden.

Im Gegensatz dazu sehen deutsche Entscheidungstrager ihr Land oft klei-
ner, als es tatsachlich ist. Sie werden regelmafiig von den heftigen Reaktio-
nen Uberrascht, die ihre Politik aul3erhalb Deutschlands verursacht, sei es
an den Markten oder in der Politik.

Europa erhalt Deutschlands Wettbewerbsfahigkeit:
der "system bias"

Dass Deutschland seinen Erfolg nicht allein den eigenen Tugenden, sondern
auch seinem Platz im Euro-Okosystem verdankt, wird hierzulande zu selten
anerkannt. Es scheint, als falle es deutschen Politikern, Beamten und Wirt-
schaftsfiihrern schwer, ihr Land als Teil eines Systems zu betrachten — eines
Systems, das maf3geblich zu den Erfolgen Deutschlands beigetragen hat
und das auch, aber nicht allein von Deutschland gestaltet werden kann.

Man braucht nur den jingsten Anstieg des Schweizer Frankens zu beobach-
ten, um zu ahnen, was passieren wirde, wenn das exportstarke Deutschland
seine Wahrung nicht mehr mit weniger leistungsstarken Nachbarn teilen
wirde. Einem — angesichts Deutschlands Leistungsbilanziiberschuss sehr
plausiblen — "Schweizer Szenario" wirde die beriihmte Wettbewerbsfahig-
keit Deutschlands kaum lange standhalten konnen.
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Solide Selbsteinschatzung und Gelassenheit
sind Teil der Lésung

Die Krise hat schon einiges zerstort, darunter eine Menge gegenseitiges Ver-
trauen innerhalb der Wahrungsunion. Dies erschwert die Zusammenarbeit.
Zu hoffen ist, dass Korrekturen in der deutschen Wahrnehmung der Aul3en-
welt und umgekehrt in der allgemeinen Wahrnehmung Deutschlands dieses
Vertrauen neu aufbauen helfen.

Die Welt kdnnte von Deutschlands Fokus auf das Langfristige lernen — nicht
zuletzt, um seine Absichten besser einschétzen zu kdnnen, und auch die
Grenzen des deutschen Einflusses besser erkennen und akzeptieren lernen.
Vielleicht ist das auch ein hilfreiches Mittel gegen wilde 6konomische Ver-
schworungstheorien tUber angebliche Plane Deutschlands, seine Nachbarn
demutigen und beherrschen zu wollen. Als ich noch als Sprecher des deut-
schen Bundesfinanzministeriums arbeitete, habe ich gegeniber auslandi-
schen Pressevertretern oft den Satz verwendet: "We're neither that clever
nor that evil."

Deutschland seinerseits sollte seine Introvertiertheit Uberwinden. Es muss
lernen, die Auswirkungen seiner Politik auf sein Okosystem besser einzu-
schéatzen. Und es kdnnte sich noch mehr als bislang als wichtigen Teil dieses
Okosystems betrachten, dessen Untergang es nicht ohne erhebliche Sché-
den Uberstehen wiirde. Daher muss Deutschland weiter bereit sein, in dieses
System zu investieren und auch die damit einhergehenden Kosten zu tragen.

Jedoch ist der gute Wille auch der anderen Lander dabei nicht zu unterschét-
zen. Obwohl Berlin in der politischen Auseinandersetzung bei anderen Re-
gierungen oft auch auf Widerstand trifft, genieRen Deutschland und seine
Kanzlerin, wie die Umfragen immer wieder ausweisen, ein hohes Ansehen
in Europa und der Welt. Vielen gilt Deutschland als eines der bestgefiihrten
Lander weltweit. Eine Grundsympathie fir Deutschland ist bei den Partnern
vorhanden. Sie sollte Deutschland und seine Eliten gelassener machen —
und nicht zuletzt auch Kritik ertragen helfen.
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