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WICHTIGE ENTSCHEIDUNGEN
STEHEN AUS

Kurz nach der Bundestagswahl im September
2017 hat der franzosische Prasident Macron weit-
reichende Reformvorschlage fir die EU als Gan-
zes, aber auch fir sein eigenes Land gemacht
(Macron 2017). Sein Ansatz spiegelt eine doppel-
te Sichtweise wider, die davon ausgeht, dass ei-
nerseits Frankreich als nationale Volkswirtschaft
einen erheblichen Reformbedarf hat und ande-
rerseits viele 0konomische Probleme nur noch
in einem europaischen Kontext |osbar sind. In-
sofern ruhen die Vorschlage des franzosischen
Prasidenten auf zwei Saulen, einer nationalen
und einer europaischen. Wahrend die nationalen
Maflnahmen angesichts der Mehrheitsverhalt-
nisse im franzosischen Parlament von ihm relativ
leicht umgesetzt werden konnten, ist er bei den
europaischen Vorschlagen vor allem auf die Un-
terstutzung Deutschlands angewiesen. Diese ist
bisher allerdings noch sehr zogerlich.

Zwar gelang im Rahmen der deutsch-franzo-
sischen Regierungskonsultationen mit der Mese-
berger Erklarung eine Einigung, jedoch ist diese
vor dem Hintergrund der franzosischen Vorstel-
lungen eher als Minimallésung fur zuklnftige
Reformen des Euroraums zu verstehen. Insbe-
sondere blockiert die Bundesregierung weiterhin
jeglichen substanziellen Fortschritt bei der Ver-
vollstandigung der Bankenunion durch eine ge-
meinsame Einlagensicherung. Die Unterstutzung
Deutschlands bei den ambitionierten Reformvor-
schlagen Macrons ist daher eher als halbherzig
zu bewerten, der groRe Wurf blieb bislang aus.

Die so entstandene Atempause im europa-
ischen Reformprozess sollte genutzt werden,
um eine Bestandsaufnahme uber wirtschaftli-
che Tendenzen sowohl in Frankreich als auch
in Deutschland seit Beginn der Wahrungsunion
vorzunehmen, um daraus Schlussfolgerungen fur
einen Reformprozess im Sinne beider Lander zu
gewinnen. Im Rahmen eines Zyklenvergleichs
sollen zudem Gemeinsamkeiten und Unterschie-
de in den Reaktionen auf jingste Krisen heraus-
gearbeitet werden.

Bei dieser Analyse wird die Bedeutsamkeit vor
allem zweier Phasen deutlich. Zum einen hat die
lange Phase der Stagnation mit der einhergehen-
den Lohnzurtickhaltung in Deutschland zu Beginn
des vergangenen Jahrzehnts tiefe Spuren mit
Blick auf die relative Wettbewerbsfahigkeit beider
Lander hinterlassen. Zum zweiten hat die franzo-
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sische Wirtschaft die Finanzmarktkrise weitaus
schlechter bewaltigt als die deutsche. Gleichzei-
tig fallt aber besonders im deutsch-franzosischen
Vergleich auch auf, wie gering die Lohnsteigerun-
gen in Deutschland zu Beginn der Wahrungsunion
tatsachlich waren und erst seit der Finanzmarkt-
krise aufholen. Dies spiegelte sich seinerzeit in
einer entsprechend schwachen Binnennachfrage
in Deutschland wieder. Seit der Finanzmarktkrise
hat sich das geandert. Insofern liegt es auch im
Interesse der deutschen Regierung, diese binnen-
wirtschaftlich nunmehr dynamischere Position
aulRenwirtschaftlich abzusichern.

WACHSTUM: DIE VERLOREN
GEGANGENE SYNCHRONITAT

Zuweilen wird der Eindruck vermittelt, Frankreich
habe Deutschland als , kranker Mann” Europas
abgelost und sei nur noch durch ,marktorien-
tierte Strukturreformen”, damit sind angebots-
seitige institutionelle Veranderungen gemeint,
auf einen nachhaltigen Kurs fur Wachstum und
Beschaftigung zu bringen (SVR 2016, Ziffer 428).
Das eigentliche Bild ist allerdings deutlich kom-
plexer und soll im Folgenden differenzierter be-
trachtet werden. Schaut man auf das Wachstum
des BIP, ergibt sich eine Uberraschende Uberein-
stimmung. Seit Beginn der Wahrungsunion hat
das BIP in Deutschland und Frankreich bis heute

Abbildung 1

BIP-Entwicklung seit Beginn der Wahrungsunion
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gleich stark zugenommen. Es gibt also keinen ge-
nerellen Wachstumsrlickstand der franzosischen
Wirtschaft gegentuber der deutschen. Allerdings
ist anzumerken, dass beide Volkswirtschaften
hinter dem Euroraum zurtickbleiben (Abbildung 1).
Das insgesamt gleiche Wachstum ist freilich
in jeweils unterschiedlichen Phasen entstanden.
Vereinfacht lassen sich zwei Phasen unterschei-
den: die Phase von Beginn der Wahrungsunion
bis zum Beginn der Finanzkrise, und die noch an-
dauernde Phase seit der Finanzkrise. Nach einem
Gleichlauf zu Beginn der Wahrungsunion fiel die
deutsche Wirtschaft in den Jahren 2001 bis 2005
deutlich sichtbar hinter die franzosische zurlick

Abbildung 2

BIP-Entwicklung vor und nach der Finanzkrise

a) nach der Finanzkrise (seit 01.04.2009)
01.04.2009=100

125
120
115
110

105

11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37

b) vor der Finanzkrise (01.01.1999 - 01.01.2008)
01.01.1999=100

125
120
115
110
105

100(\\\\
1357 91

11315 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37

Deutschland mmmmm Frankreich

(Phase 1). Ab 2005 bis zum Beginn der Finanz-
marktkrise glichen sich die Wachstumsraten mit
leichten Vorteilen fur Deutschland wieder an. In
der Finanzmarktkrise bis 2009 brach das Wachs-
tum in Deutschland wesentlich starker ein als in
Frankreich. Seither (Phase 2) wachst die deut-
sche Wirtschaft hingegen spurbar starker und
konnte ihren friheren Wachstumsrickstand in-
zwischen vollstandig aufholen. Wenn also von ei-
ner Krise in Frankreich und der starken Wirtschaft
in Deutschland die Rede ist, dann muss sich dies
auf die Zeit seit der Finanzmarktkrise beziehen.

Die Bedeutsamkeit der Finanzmarktkrise fur
die Wachstumsdifferenzen zeigt sich besonders
markant in einem expliziten Vergleich der bei-
den Pfade vor und nach der Finanzmarktkrise.
Vor der Finanzmarktkrise hatte Frankreich einen
Wachstumsvorsprung gegenuber Deutschland,
wobei Deutschland zum Schluss etwas aufholte.
In der Krise fiel Deutschland wieder weit zurtck.
Aber seither ist das Wachstum in Deutschland
merklich kraftiger (Abbildung 2).

Dies bestatigt sich auch bei einem Vergleich
der jiingsten Aufschwungsphasen.' Im jiings-
ten Aufschwung seit 2013 wuchs die deutsche
Wirtschaft spurbar starker als die franzdsische.
Insbesondere gelang aber die Erholung unmit-
telbar nach der Finanzmarktkrise in Deutschland
erheblich schneller und kraftiger. Vor gut einem
Jahrzehnt unterschieden sich die Aufschwinge
in beiden Landern noch kaum (Abbildung 3).

Bei alldem darf allerdings nicht vergessen
werden, dass die Wohlstandsentwicklung, die
sich anhand des BIP pro Kopf messen lasst, we-
gen der unterschiedlichen Demographie insge-
samt deutlich zugunsten Deutschlands verlief.
Bei insgesamt gleichem Wachstum, aber hohe-
rem Bevolkerungszuwachs in Frankreich ist dies
leicht erklarlich. In den 2000er Jahren lag jedoch
die Pro-Kopf-Entwicklung in Frankreich trotz ho-
herem Bevolkerungswachstum uber der deut-
schen. Seit dem Aufschwung 2005 — unterbro-
chen von der Finanzmarktkrise — hat sich dieser
Trend jedoch in markanter Form gedreht. Es ist
eine immer groRer werdende Licke zugunsten
Deutschlands entstanden. Somit ist seit der Fi-
nanzmarktkrise ein zunehmendes gesamtwirt-
schaftliches Wohlstandsgeféalle zwischen beiden
Landern entstanden (Abbildung 4).

Quellen: Eurostat; Macrobond.

IMK
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1 Zur Methodik siehe Horn et al. 2017.



BIP-Entwicklung in den letzten drei Aufschwiingen

a) seit 01.04.2013
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Abbildung 4

Entwicklung des Lebensstandards
seit Beginn der Wahrungsunion
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Aus dieser Darstellung folgt, dass beide
Volkswirtschaften mit dhnlicher Dynamik in die
Wahrungsunion gestartet sind. Mit der Wah-
rungsunion ist die Synchronitat der Wirtschafts-
entwicklung allerdings verloren gegangen. Erst
fiel Deutschland zurick und seit der Finanzkrise
Frankreich. Zwar ist das Wachstumsergebnis
bislang insgesamt gleich, aber extrapoliert man
die Unterschiede in der jungsten Dynamik in die
Zukunft, zeigt sich ein gravierendes Potenzial
fir Spannungen zwischen den beiden starksten
Volkswirtschaften der Wahrungsunion. Es besteht
also wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf.

ARBEITSLOSIGKEIT AUF
UNTERSCHIEDLICHEN PFADEN

Der gravierendste Aspekt der Asynchronitat zeigt
sich in den zuletzt stark divergierenden Arbeits-
markttendenzen. Die schlechte Performance der
franzosischen Wirtschaft seit der Finanzmarktkri-
se spiegelt sich in den Entwicklungen der Arbeits-
losenquoten wieder. Bis zur Finanzmarktkrise
war die Arbeitslosenquote in Frankreich niedriger
als in Deutschland. Seither ist es umgekehrt, und
der Abstand zugunsten Deutschlands nimmt Jahr
fur Jahr zu. Es ist diese aus franzosischer Sicht



beunruhigende Tendenz, die die Sichtweise eines
Sanierungsfalls Frankreich begriindet (Abbildung 5).

Eingesetzt hatte dieser Prozess aber bereits
vor der Finanzmarktkrise seit 2005 als die Ar-
beitslosenquote in Deutschland ihren Hohepunkt
erreichte. Beide Volkswirtschaften hatten sei-
nerzeit wie oben gezeigt einen durchaus krafti-
gen und insgesamt ahnlich starken Aufschwung
bis zur Finanzmarktkrise. Gleichwohl ging in
Deutschland die Arbeitslosenquote deutlich star-
ker zurltck als in Frankreich. Bemerkenswert ist,
dass das Arbeitsvolumen, also die Zahl der ge-
leisteten Arbeitsstunden, wie weiter unten erlau-
tert wird, in Frankreich damals etwas kraftiger
gestiegen ist als in Deutschland (Abbildung 8a). Die
Arbeitsproduktivitat pro Stunde entwickelte sich
hingegen in Deutschland etwas dynamischer (Ab-
bildung 6). Beides reicht jedoch bei weitem nicht
aus, die starke Divergenz in der Arbeitslosigkeit
zu erklaren.

Folglich mussen institutionelle Veranderun-
gen am Arbeitsmarkt mafigeblich gewesen sein.
Und genau dies war in Deutschland ja mit der
Agenda 2010 der Fall. Schon relativ bald nach In-
krafttreten der Agenda war klar, dass statistische
Effekte wie die Korrektur von Doppelzahlungen
und aber auch der erhohte Druck auf Arbeitslo-
se im Hinblick auf Anrechenbarkeiten von Ver-
mogen zu der raschen und von der allgemeinen
wirtschaftlichen Entwicklung weitgehend unab-
hangigen Reduzierung der Arbeitslosenquote in
Deutschland beigetragen haben (Horn und Lo-
geay 2007). Spatere Untersuchungen bestatigten
die ersten Eindricke in systematischer Weise
(Klinger und Weber 2016; Stops 2015). Damit er-
klart sich die Divergenz zwischen dem deutschen
und dem franzosischen Arbeitsmarkt im Hin-
blick auf Arbeitslosigkeit in dieser Phase wohl in
recht starkem Ausmalfd durch Anfangseffekte der
Agenda 2010.

Vor allem seit der Finanzmarktkrise halt der
Ruckgang der Arbeitslosigkeit in Deutschland so-
wohl absolut als auch insbesondere in Relation zu
Frankreich in beeindruckender Weise an. Wah-
rend die Arbeitslosigkeit in Frankreich bis zuletzt
noch Uber dem Niveau von vor der Finanzmarkt-
krise lag, strebt die deutsche Wirtschaft allmahlich
auf einen Zustand der Vollbeschaftigung zu. Damit
hat sich mittlerweile eine sehr markante Lucke in
der Arbeitsmarktperformance zugunsten Deutsch-
lands und zum Nachteil Frankreichs aufgetan.

Andererseits kamen die guten Entwicklungen
der Arbeitslosenquoten in Deutschland nicht zum
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Abbildung 5

Entwicklung der Arbeitslosenquoten
seit Beginn der Wahrungsunion
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Abbildung 6

Arbeitsproduktivitdt und Reallohnentwicklung
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Null-Tarif. Im Gegenteil: Die Agenda-Reformen
des Arbeitsmarkts tragen noch immer dazu bei,
dass etliche Indikatoren der Arbeitsmarktperfor-
mance flr Deutschland schlecht ausfallen. So
waren die realen Stundenléhne in Deutschland
2010 gerade mal auf dem Niveau von 1999, wah-
rend dieselben Lohne in Frankreich bei gleicher
Produktivitatsentwicklung um 13% gewachsen



Abbildung 7
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waren (Abbildung 6). Die Agenda-Reformen und
speziell die Einfuhrung des Arbeitslosengeld 2
(HARTZ 1V) fihrten auch dazu, dass das Armuts-
risiko unter arbeitslosen Menschen in Deutsch-
land derzeit bei 70% liegt. Das Risiko, als ar-
beitsloser Mensch zu verarmen ist damit unter
allen EU-Landern in Deutschland am hochsten.
Und nicht nur das, auch unter den Erwerbstati-
gen ist das Armutsrisiko in Deutschland inzwi-
schen hoher als in Frankreich (Abbildung 7). Die
Agenda-Reformen waren insofern auch mitver-
antwortlich daflr, dass sich in Deutschland ein
neues Prekariat bilden konnte, das — arbeitslos
oder nicht — von fortschreitendem Wohlstand
ausgeschlossen bleibt.
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BESCHAFTIGUNGSENTWICKLUNG:
GELEISTETE ARBEITSSTUNDEN
VERSUS ANZAHL AN BESCHAFTIGTEN

Die bemerkenswert divergente Tendenz auf dem
Arbeitsmarkt seit der Finanzmarktkrise in zwei
doch so eng verflochtenen Volkswirtschaften ist
erklarungsbedurftig. Anders als in der Zeit von
2005 bis 2007 konnen hierflir Arbeitsmarktrefor-
men nicht mafgeblich sein. Denn es gab in dieser
Zeit in beiden Landern keine nennenswerten Ar-
beitsmarktreformen. Der Verweis auf eine durch
die Agenda 2010 merklich abgesenkte NAIRU
Uberzeugt fur diesen Zeitraum nicht. Denn die
Lohnzuwachse in Deutschland haben sich in die-
sem Zeitraum im Vergleich zu vorher und zu den
ubrigen Eurolandern merklich beschleunigt. Es
ist derzeit Gegenstand zahlreicher Forschungen,
mit welcher NAIRU dies vereinbar ist oder ob die-
se Zusammenhange durch die Krisen strukturell
verandert wurden.

Das Bild des schwachen franzosischen Ar-
beitsmarkts andert sich zudem bei einem genau-
eren Blick auf die Beschaftigungsentwicklung.
Die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden, die ein
MaR fir das gesamte Beschaftigungsvolumen
darstellt, ist in Deutschland seit Beginn der Wah-
rungsunion sogar weniger stark gestiegen als in
Frankreich (Abbildung 8a). Dies gilt in deutlichem
Ausmald bis 2009, also zum Tiefpunkt der Finanz-
marktkrise, in der die geleisteten Arbeitsstunden
in Deutschland wegen des erheblich starkeren
konjunkturellen Einbruchs dramatischer zuruck-
gingen als in Frankreich. Seither ist der Vorsprung
Frankreichs jedoch wieder etwas zusammenge-
schmolzen. Die hoheren Wachstumsimpulse in
Deutschland seit dieser Zeit haben ihre positiven
Spuren am Arbeitsmarkt hinterlassen, ohne aller-
dings dass das Niveau der insgesamt geleisteten
Arbeitsstunden in Deutschland bislang uber das
franzosische gestiegen ware.

Ein anderes Bild ergibt sich, wenn man die
Zahl der Beschaftigten als Mal3stab nimmt. Diese
ist in Frankreich seit Beginn der Wahrungsunion
um rund 14% gestiegen, in Deutschland hinge-
gen um etwas mehr als 15% (Abbildung 8b). Der
Verlauf entspricht dem im zeitlichen Vergleich
der beiden Volkswirtschaften gangigen Muster:
Nach anfanglicher Synchronitat fallt Deutschland
zurlick, beginnend 2005 und verstarkt seit der
Finanzmarktkrise hat sich der Trend dann aber
spurbar gedreht.



Abbildung 8

Beschaftigung
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Aus diesen Befunden ergeben sich zwangs-
laufig Schlussfolgerungen fur die durchschnittli-
che Arbeitszeit pro Kopf. Sie ist in Deutschland
merklich niedriger als in Frankreich. SchlieRlich
wird ein geringeres Arbeitsvolumen mit einer
hoheren Beschaftigtenzahl realisiert. Dabei ist
in Deutschland ein nahezu stetig abnehmender
Trend zu beobachten. Dagegen ist in Frankreich
erst seit 2013 ein Rickgang ahnlicher GroRenord-
nung zu verzeichnen. Diese Tendenzen sind Aus-
druck der relativ hohen Bedeutung von Teilzeit-
arbeit in Deutschland. Diese wird vor allem von
Frauen freiwillig oder unfreiwillig gewahlt. Mit
Blick auf die Beschaftigtenzahlen verstarkt der
Trend zur Teilzeit den Vorsprung Deutschlands.
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Abbildung 9

Beschaftigung (Personen) in den letzten drei Aufschwiingen
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Abbildung 10

Beschéftigung (Personen) vor und nach der Finanzkrise
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Quellen: EZB; Macrobond.

Der Arbeitsmarkt absorbiert hier offenkundig
starker, und dies erklart, warum der Beschaftig-
tenzuwachs in Deutschland hoher war.

In dieses Gesamtbild fliigen sich die konjunk-
turellen Beschaftigungsreaktionen wahrend der
jungsten Aufschwungsphasen. Noch vor gut ei-
nem Jahrzehnt (ab 2003) stieg die Zahl der Be-
schaftigten in Frankreich wahrend des damaligen
Aufschwungs genauso stark wie in Deutschland
(4%). Aber bereits in der kurzen Erholungsphase
nach der Finanzmarktkrise stieg das Beschafti-
gungsniveau in Deutschland dann etwas starker
(2% versus 1%). Diese Trendwende setzte sich im
jungsten Aufschwung fort, in dem die Beschaf-
tigung in Deutschland erneut spurbar starker
zunahm (Abbildung 9). Insgesamt lasst sich damit
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Abbildung 11

Demographische Entwicklung und Arbeitsmarkt
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eine markant divergierende Beschaftigtenent-
wicklung vor und nach der Finanzmarktkrise in
den beiden Landern feststellen (Abbildung 10).

Dabei muss noch beriucksichtigt werden,
dass die demographischen Verhaltnisse beider
Lander durchaus unterschiedlich waren. Bis 2011
nahm zwar die Gesamtbevolkerung in Frankreich
zu, wahrend sie in Deutschland rucklaufig war.
Allerdings ubertrug sich dieser divergierende Ef-
fekt nicht im selben Ausmald auf das Erwerbs-
personenpotenzial.? Trotzdem bedeutet die im
Vergleich zu Deutschland starker zunehmende
Zahl der Erwerbsbevolkerung, dass die Absorp-
tionserfordernisse an den franzosischen Arbeits-
markt starker zugenommen haben als fir den
deutschen Arbeitsmarkt. Seit 2011 haben sich die-
se Tendenzen jedoch wieder verandert. Wahrend
in Frankreich das Arbeitsangebot fast stagniert,
nimmt es in Deutschland nun kraftig zu (Abbildung
11). Vor diesem Hintergrund ware vor 2011 eine
tendenziell hohere Arbeitslosigkeit in Frankreich
als in Deutschland wenig uberraschend, wahrend
seit 2011 der umgekehrte Fall plausibler ware.

DER BALANCIERTE AUFSCHWUNG

Im vorigen Jahrzehnt, mit Auswirkungen teilweise
bis heute, war in der deutschen Wirtschaftspolitik
das einseitige Narrativ dominierend, Deutschland
sei eine kleine offene Volkswirtschaft, die im glo-
balen Standortwettbewerb allein mit Uberlege-
nen Angebotsbedingungen gesamtwirtschaftlich
erfolgreich sein konne. Diese Sichtweise wurde
vor allem vom Sachverstandigenrat und Hans-
Werner Sinn propagiert (SVR 2002; Sinn 2003).
In der Logik einer solchen Erzahlung ist gesamt-
wirtschaftlicher Erfolg im Kern stark an die Ex-
porte gekoppelt. Sie allein dienen als Ausweis
des Erfolgs im globalen Standortwettbewerb.
Folglich musste die heimische Wirtschaftspolitik
vor allem wettbewerbsfahig sein und Exporterfol-
ge erzeugen. Eine florierende Binnennachfrage —
basierend auf einkommensstarken Verbrauchern
und innovativen Unternehmern — fehlte im neo-
liberalen Dogma der deutschen wirtschaftspoli-
tischen Beratungen um die Jahrtausendwende
vollends. In Frankreich war diese Sichtweise bei
weitem nicht so pragend (Piketty 2017). Insofern

2 Jeweils gemessen im Alter zwischen 25 und 64 Jahren
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Abbildung 12
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Abbildung 13

Exportentwicklung seit Beginn der Wahrungsunion
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ist das Ergebnis mit Blick auf Binnennachfrage
und Ausfuhren letztlich nicht Gberraschend (Ab-
bildungen 12 und 13).

Seit Beginn des vorigen Jahrzehnts, und le-
diglich durch die Finanzmarktkrise unterbrochen,
haben die Ausfuhren der deutschen Wirtschaft
immer starker zugenommen als jene Frankreichs
(Abbildung 13). Das heildt, angesichts des in etwa



gleichen Wachstums insgesamt, war Deutsch-
land immer starker von der Auslandskonjunktur
abhangig, was auch den wesentlich starkeren
Einbruch wahrend der Finanzmarktkrise verur-
sacht hat. Umgekehrt erklart das auch den starke-
ren Impuls mit der globalen Erholung nach dieser
Krise. Dies kann als ein globaler Nachfrageeffekt
gesehen werden, der der deutschen Wirtschaft
vor allem wegen ihres hohen Anteils an Investi-
tionsgltern wahrend des globalen Aufschwungs
zugute kam (Horn und Lindner 2016). Mit Blick
auf den Vergleich zur franzosischen Wirtschaft
ware dies ein unproblematisches Ergebnis, in
dem lediglich eine unterschiedliche Wirtschafts-
struktur zum Ausdruck kame, die flr die beiden
Volkswirtschaften je nach globaler Wirtschafts-
lage Vor- und Nachteile hatte.

Die hohen Exporte bei gleichzeitig pragnant
schwacher Binnennachfrage sind auch das Er-
gebnis einer Angebotspolitik, die auf dem oben
geschilderten Narrativ beruht. Diese war keines-
wegs neutral mit Blick auf die franzosische Wirt-
schaftslage, sondern hat ihr geschadet. Das gilt
bis zur Finanzmarktkrise. Danach ist ein Bruch
mit dieser wirtschaftspolitischen Strategie vollzo-
gen worden, der sich fur Deutschland sehr posi-
tiv ausgewirkt hat, ohne aber Frankreich bisher
hinreichend zu nutzen.

Im Kern lassen sich zwei Grunde fur die relativ
positive Beschaftigungstendenz seit der Finanz-
marktkrise in Deutschland erkennen. Der erste
ist, dass Deutschland den Konjunktureinbruch im
Gefolge der Finanzmarktkrise durch stabilisieren-
de MalRRnahmen vor allem auf dem Arbeitsmarkt
wesentlich besser bewaltigte als Frankreich. Der
zweite Grund ist ein seit der Finanzmarktkrise
binnen- und aufRenwirtschaftlich balancierterer
Aufschwung, bei dem anders als in den voran-
gegangenen Aufschwiingen auch dem privaten
Konsum eine entscheidende Rolle zukommt und
eben nicht nur den Exporten.

Es geht dabei um die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit, die in einem engen Zusammenhang mit
den Lohnstuckkosten, also dem Verhaltnis von
Entlohnung zur Produktivitat, steht. Im Mittel-
punkt steht dabei zundchst die Lohnentwicklung
in beiden Landern. Hier zeigen sich bedeutsame
Unterschiede. Etwa zwei Jahre nach Beginn der
Wahrungsunion haben sich die deutsche und die
franzosische Lohnentwicklung voneinander ab-
gekoppelt (Abbildung 14). Wahrend in Frankreich
die Lohnentwicklung einem stetigen Aufwarts-
pfad folgte, schwachte sie sich in Deutschland
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im vorigen Jahrzehnt deutlich ab. Zeitweise wa-
ren die Lohne pro Stunde sogar leicht ricklau-
fig. Dies war das Ergebnis nicht nur der Arbeits-
marktreformen jener Zeit, sondern des schon lan-
ger anhaltenden Drucks auf den Lohnbildungs-
prozess (Dustmann et al. 2014). Er war gleichsam
wirtschaftspolitischer Ausdruck des seinerzeit
vorherrschenden Narrativs einer mangelhaften
deutschen Wettbewerbsfahigkeit, deren Wieder-

Abbildung 14
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Abbildung 15
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gewinnung merkliche Lohnkostensenkungen er-
forderlich mache.

Diese Strategie erschien aus deutscher Sicht zu-
nachst erfolgreich. Denn die Produktivitdtsent-
wicklung war in beiden Landern bis Mitte des
vorigen Jahrzehnts nicht sehr unterschiedlich. Im
Aufschwung unmittelbar vor der Finanzmarkt-
krise zeigte die franzosische Wirtschaft jedoch
Schwachen. Seitdem erhoht sich die Produk-
tivitat in Frankreich deutlich langsamer als in
Deutschland, wo sie in nahezu unvermindertem
Tempo weiter steigt (Abbildung 6).

Mit dieser Kombination aus schwacher Lohn-
und trendmaRiger Produktivitatsentwicklung in
Deutschland sowie trendmaRiger Lohn- und re-
lativ schwacherer Produktivitatsentwicklung in
Frankreich war offenkundig, dass die deutsche
Wirtschaft einen im Vergleich zu Frankreich merk-
lich niedrigeren Lohnstickkostenpfad eingeschla-
gen hatte. Auch im Vergleich zum Euroraum als
Ganzes blieb Deutschland mit Blick auf die Kos-
tenbelastung durch Lohne bis zur Finanzmarktkri-
se weit zuruick (Abbildung 15). Dies schlug sich dann
in einer entsprechend niedrigeren Inflation nieder.
Mit anderen Worten, Deutschland gewann an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit; in der Folge wa-
ren die Exporte Deutschlands entsprechend stark
und die Binnennachfrage entsprechend schwach.

Anders als vielfach im offentlichen Diskurs

beschrieben, ist dies wegen der beschaftigungs-
mindernden Schwache der Binnennachfrage
keine Erfolgsgeschichte; schon gar nicht aus
der Sicht des Euroraums als Ganzes und speziell
Frankreichs. Fur Frankreich war es eine schwe-
re Hypothek (Horn et al. 2005). Schlief3lich ist
dies eine Strategie realer Abwertung innerhalb
des Euroraums. Das ist kein Problem, wenn es
zuvor eine Uberbewertung gegeben hatte, die
korrigiert werden musste. Ist dies aber nicht
der Fall, sind Friktionen eines destabilisierenden
Abwertungswettlaufs innerhalb des gemein-
samen Wahrungsraums unvermeidlich. Dieser
wird von vielen sogar als existenzbedrohend fur
die gemeinsame Wahrung angesehen. Auf die-
se Problematik ist an vielen Stellen in den ver-
gangenen Jahren hingewiesen worden (Eichen-
green 2010; Storm und Nastepaad 2014; Stiglitz
2016). Diese Untersuchungen basieren auf der
Pramisse, dass es einer solchen Korrektur im
Falle Deutschlands nicht oder hochstens in ei-
nem deutlich geringerem Umfang bedurft hat-
te. Hierflr spricht in der Tat vieles. So war das
Leistungsbilanzdefizit Deutschlands zu Beginn
der Wahrungsunion von der GréRenordnung her
nicht bedenklich, insbesondere wenn man die
nachfolgenden quantitativ und qualitativ weit-
aus erheblicheren Leistungsbilanziberschusse
betrachtet (Abbildung 16).

Abbildung 16
Leistungsbilanzsalden der Lander im Euroraum
in Mrd. EUR
500
Irland
400 Italien
l Spanien
300 - I Osterreich
= N
200 - - _ B
- Deutschland
100 [ I I I
Il m
0
Ill!!ll l.. II..IGriechen\and
o e I Frankreich
||
-100 . ™
g 0
-200 I
-300 - T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Quellen: Macrobond (AMECO); Berechnungen des IMK (Datenstand 13.03.2018). ﬁ(

IMK Policy Brief November 2018  Seite 11



Gleichzeitig zeigen weder die Inflations- noch
die Lohnstuckkostentwicklungen in Deutschland
ein Kosten- und damit ein Wettbewerbsproblem
an. Vor diesem Hintergrund war die reale Abwer-
tung verfehlt. Auch der Ruckgriff auf frihere, tat-
sachlich erhebliche Kostensteigerungen im Um-
feld der deutschen Wiedervereinigung ist nicht
hilfreich. Denn die Wahrungsumstellung von DM
zu Euro hat diesen seinerzeit durchaus vorhande-
nen Kostendifferenzen Rechnung getragen, was
auch in dem einsetzenden Abbau des Leistungs-
bilanzdefizits zum Ausdruck kam. Bereits 2001
war die Leistungsbilanz Deutschlands wieder
ausgeglichen. Das einzig verbleibende Argument
der Befurworter einer realen Abwertungsstrate-
gie war die seinerzeit absolute und auch im Ver-
gleich nicht zuletzt zu Frankreich hohe Arbeitslo-
sigkeit in Deutschland.

DER HEIMLICHE PARADIGMENWECHSEL
IN DEUTSCHLAND UND DER
OFFENTLICHE IN FRANKREICH

Seit der Finanzmarktkrise, und insbesondere in
der Phase der unmittelbaren Erholung, entwickel-
te sich ein merklicher Vorsprung der deutschen
Wirtschaft. Dies ist insofern bemerkenswert, als
wahrend der Finanzmarktkrise die Produktivi-
tat in Deutschland drastisch eingebrochen war,
wahrend sie in Frankreich vergleichsweise wenig
abnahm. Hier zeigt sich eine wesentliche Beson-
derheit der deutschen Wirtschaft im Vergleich zur
franzosischen. Es geht um externe versus interne
Flexibilitat. Unter ersterer versteht man die Mog-
lichkeit, rasch durch Entlassungen von Arbeits-
kraften auf konjunkturelle Krisen reagieren zu
konnen. Letztere hingegen bezeichnet die rasche
Verklrzung von Arbeitszeiten in Schwachepha-
sen. Ersteres verlagert die Krisenfolgen auf den
externen Arbeitsmarkt (Horn et al. 2013). Letzte-
res belasst sie intern im Unternehmen. Im Ergeb-
nis wird im ersten Fall die Produktivitatsentwick-
lung nur wenig belastet, wahrend sie im zweiten
stark unter Druck gerat.

Was unter dem Blickwinkel der Produktivitat
als Belastung erscheint, ist aus der Perspektive
der Beschaftigungsentwicklung ein klarer Vorteil.
Dies hat mit der konjunkturellen Stabilisierungs-
wirkung einer derartigen Flexibilitdt zu tun. Trotz
des massiven Einbruchs der Produktion blieb
die Beschaftigung erhalten. Damit blieb auch
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die Einkommensentwicklung relativ stabil. Dies
wiederum flhrte, anders als es wahrend dieses
Zeitraums in anderen Volkswirtschaften zu be-
obachten war, zu einer vergleichsweise stabilen
Konsumentwicklung.

Mit der als Stabilisierungspolitik erfolgreichen
Stimulanz des Konsums richtete sich, ohne dass
dies in nennenswertem Umfang Gegenstand o6f-
fentlicher Diskurse war, die Wirtschaftspolitik in
Deutschland neu aus. Stand im vorigen Jahrzehnt
im Mittelpunkt der Bemuhungen, durch Druck
auf die Lohne mittels Arbeitsmarktreformen die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit zu erhéhen und
damit die Exporte zu steigern, ruckte nunmehr
das Ziel einer kraftigeren Binnennachfrage in
den Vordergrund. Aus dieser Warte erscheinen
Lohnsteigerungen nicht mehr als Bedrohung
wirtschaftlicher Aktivitat, sondern als deren Trei-
ber. Mit hoheren Reallohnen erweitern sich die
Konsummaoglichkeiten der privaten Haushalte.
Dies fuhrt zu einer verstarkten Binnennachfrage
mit hoherer Beschaftigung und hoheren Einnah-
men des Staates. Diese Effekte sind nicht nur das
Produkt theoretischer Uberlegungen, sondern
lassen sich in Deutschland seit 2011 Jahr fur Jahr
beobachten. Dieser Tugendkreislauf wirkt, so
lange wie die Lohnsteigerungen die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit nicht gefahrden, was in
Deutschland derzeit erkennbar nicht der Fall ist.

Dieser Strategiewechsel ist, wie auch die mit
den zuvor dominierenden neoliberalen Vorstel-
lungen Stabilisierungsmal3-
nahmen, nie Gegenstand eines nennenswerten
offentlichen wirtschaftspolitischen Diskurses in
Deutschland gewesen. Er vollzog sich gleichsam
unterhalb des Radars offentlicher Aufmerksam-
keit. Das erklart, warum in offentlichen Debatten

unvereinbarenden

immer noch das Narrativ des Beschaftigungs-
wachstums dank der schopfenden Kraft der neo-
liberalen Arbeitsmarktreformen dominiert, ob-
wohl es mit der aktuellen wirtschaftspolitischen
Realitat nur noch wenig zu tun hat.

Dieser Teil des offentlichen Diskurses wird
aber sehr wohl in Frankreich wahrgenommen.
Daher werden die Arbeitsmarktreformen in
Deutschland vielfach als ein Vorbild fir Frank-
reich gesehen, um den gleichen Wachstumspfad
wie die deutsche Volkswirtschaft zu erreichen
(DIW 2017, FAZ 2017). In Frankreich hat sich hie-
ruber eine kontroverse offentliche Debatte entfal-
tet. Und in der Tat konnte eine Veranderung der
Machtbalance am Arbeitsmarkt, die zu Lasten der
Gewerkschaften geht, zu merklich schwacheren



Lohnzuwachsen fuhren. Dies ist nicht nur, wie
oben gezeigt, Uberflissig, sondern auch schad-
lich. Denn auf diese Weise wirden die Lohne in
Deutschland und in der Ubrigen Wahrungsunion
erneut unter Druck geraten. Es bestlinde die Ge-
fahr weiterer interner Abwertungsrunden, die am
Ende die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und
damit Wachstum, Beschaftigung und Preisstabi-
litat im ganzen Euroraum belasten wurden. Die-
se Gefahr kann aber gebannt werden, wenn die
gesamtwirtschaftlichen Vorstellungen des franzo-
sischen Prasidenten fur die Wahrungsunion um-
gesetzt werden und seine Arbeitsmarktreformen
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