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1
Einleitung

Seit mehr als einem Jahrzehnt befindet sich
die deutsche Wirtschaft in einer Wachs-
tums- und Beschäftigungskrise. Nach dem
vereinigungsbedingten Nachfrageboom zu
Beginn der 1990er Jahre wuchs das reale
Bruttoinlandsprodukt im Durchschnitt
deutlich unter 2 % und damit bei Weitem
nicht ausreichend, um der erheblich ange-
stiegenen Arbeitslosigkeit entgegenzuwir-
ken.

In der öffentlichen Diskussion wie auch
in Diagnosen des wirtschaftswissenschaft-
lichen Mainstreams werden für diese Ent-
wicklung seit Langem vornehmlich institu-
tionelle Rigiditäten und Wettbewerbs-
schwächen der deutschen Wirtschaft ver-
antwortlich gemacht. Bereits vor zwanzig
Jahren prägte der frühere Präsident des
Kieler Instituts für Weltwirtschaft, Herbert
Giersch (1985), den Begriff der „Euro-
sklerose“ und lieferte damit ein Bild der eu-
ropäischen und insbesondere der deut-
schen Wirtschaft, wie es noch immer den
angebotspolitisch begründeten Klagen
über einen vermeintlichen „Reformstau“
zu Grunde liegt (OECD 2002; SVR 2002;
Siebert 2003). So sieht beispielsweise die
Organisation für wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD) in
ihrem Economic Survey von 2002 Störun-
gen des Arbeitsmarktes aufgrund arbeits-
marktpolitischer und sozialstaatlicher Re-
gulierungen als zentrale Ursache für die
wirtschaftliche Schwäche Deutschlands an:
Unzureichende Arbeitsanreize als Folge
großzügiger wohlfahrtsstaatlicher Rege-

Rekord-Exportüberschüsse der letzten Jah-
re der These einer mangelnden internatio-
nalen Wettbewerbsfähigkeit (Beck 2005).

Angesichts des seit mehreren Jahren
anhaltenden Nebeneinanders von Export-
erfolgen einerseits und makroökonomi-
scher Schwäche andererseits ist es fraglich,
ob eine weitere (lohn)kostenbasierte Er-
höhung der Wettbewerbsfähigkeit tatsäch-
lich den gewünschten Erfolg – mehr
Wachstum und Beschäftigung – bringt.
Zwar hat der Wachstumsbeitrag des
Außenhandels relativ an Gewicht gewon-
nen, zu fragen ist aber erstens, ob dies nicht
vor allem die Kehrseite der binnenwirt-
schaftlichen Wachstumsschwäche ist und
zweitens, welcher Zusammenhang zwi-
schen beiden Phänomenen besteht.

Ausgehend von einer postkeynesiani-
schen Interpretation des deutschen Mer-
kantilismus – dem Streben nach Handels-
und Leistungsbilanzüberschüssen – der
Nachkriegszeit, welche sich insbesondere
auf die Arbeiten von Hansjörg Herr (v.a.
1994) und andere makroökonomisch ar-
gumentierende Beiträge stützt, soll im Fol-
genden der Frage nach der Bedeutung der
regelmäßigen Exportüberschüsse für die
deutsche Wirtschaftsentwicklung nachge-
gangen werden. Anhand der funktionalen
Zusammenhänge einer merkantilistischen
Strategie und der historischen Entwicklung
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lungen einerseits und kostensteigernde Re-
gulierungen, wie z. B. Kündigungsschutz
oder kollektive Lohnverhandlungen, ande-
rerseits, reduzieren demnach die Lohn-
bzw. Arbeitsmarktflexibilität und beein-
trächtigen zudem die internationale Wett-
bewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft
(OECD 2002).

Aus einer solchen mikroökonomischen
Perspektive erscheint das ehemals bewun-
derte „Modell Deutschland“ letztlich als
überholt und in Zeiten der Globalisierung
nicht mehr wettbewerbsfähig: Während es
der Binnenwirtschaft an Dynamik fehle,
würde die Produktion mehr und mehr ins
Ausland verlagert (pointiert: Sinn 2004).
Gefordert werden folglich zum einen eine
Einschränkung sozialstaatlicher Leistun-
gen, die Deregulierung des Arbeitsmarktes
und allgemein ein Abbau korporatistischer
Steuerungsformen zu Gunsten einer stär-
ker marktförmigen Regulation, zum ande-
ren regelmäßig aber auch niedrige Lohn-
abschlüsse sowie eine Ausweitung gering
entlohnter Beschäftigung (z. B. SVR 2002,
2003).

So schlüssig diese Einschätzungen und
die daraus abgeleiteten Reformvorschläge
innerhalb einer neoklassischen Modellwelt
erscheinen mögen, vor dem Hintergrund
der historisch-institutionellen Verände-
rungen des deutschen Modells sind sie je-
doch ebenso fragwürdig wie hinsichtlich
ihrer ökonomischen Konsequenzen. Im
Gegensatz zur Reformstau-These gingen
die wachsenden makroökonomischen
Schwierigkeiten der deutschen Wirtschaft
nicht mit einer zunehmenden Verregelung,
sondern eher mit einer tendenziellen Flexi-
bilisierung und Deregulierung einher, und
ebenso widersprechen die wiederholten
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des deutschen Merkantilismus im welt-
wirtschaftlichen Kontext soll gezeigt wer-
den, dass das dauerhafte Bestreben, Export-
überschüsse zu erwirtschaften, mittlerwei-
le eher ursächlicher Teil des deutschen
Wachstums- und Beschäftigungsproblems
als ein Weg zu dessen Überwindung ist.

2
Der deutsche Merkan-
tilismus

Von wenigen Jahren abgesehen erzielte die
westdeutsche Wirtschaft bis zur Wieder-
vereinigung regelmäßig Handels- und Leis-
tungsbilanzüberschüsse (Herr 1994). Da-
nach wurde die Leistungsbilanz negativ, die
Handelsbilanz blieb jedoch trotz der er-
heblichen Importnachfrage Ostdeutsch-
lands weiterhin positiv. Im Jahr 2001
schließlich wurde auch die Leistungsbilanz
wieder positiv und ab 2002 erreichten die
Exportüberschüsse wiederholt Rekord-
höhen (Abbildung 1). Dieser Exporterfolg
ist noch eindrucksvoller, wenn die Struktur
der Leistungsbilanz bedacht wird. Wäh-
rend im Güterhandel ständig Überschüsse
erzielt wurden, resultierten zwischenzeitli-

che Defizite der Leistungsbilanz vornehm-
lich aus Übertragungen (Zahlungen an in-
ternationale Organisationen, Überweisun-
gen ausländischer Beschäftigter), Preis-
Effekten (v.a. gestiegene Ölpreise) und 
Defiziten im Dienstleistungshandel. Letz-
tere wiederum sind größtenteils auf den
Reiseverkehr zurückzuführen (Heise u.a.
2000; Deutsche Bundesbank 2001).

Ein weiteres konstantes Phänomen war
die niedrige Inflation, die selbst während
der Ölkrisen in den 1970er Jahren noch un-
ter der anderer Länder lag. Konsequenz der
niedrigen Inflation war eine reale Unterbe-
wertung der DM, gemessen in Kaufkraft-
paritäten, trotz nominaler Aufwertungen
(Crouch 2000). Beides, eine niedrige Infla-
tion und die Exportüberschüsse, war kein
Zufall. Neben günstigen Umständen, z. B.
die internationale Nachfrage in der Folge
des Korea-Kriegs und die Toleranz gegen-
über einer unterbewerteten DM, war dies
ebenso eine Folge entsprechender Politiken
und gesellschaftlicher Dispositionen.

Die niedrige Inflation – als eine wich-
tige Voraussetzung für internationale
Wettbewerbsfähigkeit – war das Resultat
eines nahezu lehrbuchhaften Zusammen-
wirkens institutioneller, politischer und
sozio-ökonomischer Faktoren. Dank der

seit der Weimarer Hyperinflation in
Deutschland schon fast paranoiden Infla-
tionsangst genoss die Bundesbank eine ho-
he institutionelle und politische Unabhän-
gigkeit und erlangte darüber hinaus mit
zunehmendem Erfolg (niedrige Inflation,
internationales Vertrauen, wachsende
Währungsreserven) ein hohes Ansehen
und eine nahezu unantastbare Position
(Altvater 2001).

Die Bundesbank verfolgte jedoch nicht
allein das Ziel niedriger Inflation, sie stütz-
te die merkantilistische Ausrichtung
Deutschlands auch, indem sie konsequent
auf (drohende) Leistungsbilanzdefizite
reagierte – allerdings nicht mit Hilfe des
klassischen merkantilistischen Instruments
der Abwertung, sondern durch eine strikte
Geldpolitik und Kontrolle der Geldmenge
(z. B. Sterilisierung der durch Exportüber-
schüsse und die steigende Währungsprä-
mie der DM bedingten Kapitalzuflüsse). In
„kritischen“ Situationen, wie z. B. zu Be-
ginn der 1980er Jahre, weigerte sich die
Bundesbank, expansive Tendenzen der Fis-
kalpolitik geldpolitisch zu unterstützen
und schreckte selbst vor einer Stabilisie-
rungskrise und Konflikten mit der Bundes-
regierung nicht zurück (Herr 1994).

Neben der Geldpolitik bildete das deut-
sche Produktionsmodell in Verbindung
mit dem System der industriellen Bezie-
hungen die zweite Stütze des Merkantilis-
mus. Die hochgradig institutionalisierten,
korporatistischen industriellen Beziehun-
gen ermöglichten es, Konflikte zu kanali-
sieren und boten so die Grundlage für stra-
tegisches und kooperatives Verhalten, eine
langfristige Anpassungsfähigkeit und eine
Art Produktivitätskoalition, welche zentral
war für das Produktionsmodell mit seiner
Kombination aus hohen Löhnen, hoher
Produktivität und (diversifizierter) Qua-
litätsproduktion. Die im Verhältnis zum
Produktivitätswachstum zumeist doch
moderaten Lohnsteigerungen führten zu
einem vergleichsweise geringen Ansteigen
der Lohnstückkosten (Flassbeck 1998;
Hein u. a. 2003) und waren somit – wie-
derum aus postkeynesianischer Sicht – ei-
ner der bedeutendsten Faktoren für die
niedrige Inflation und eine hohe interna-
tionale Wettbewerbsfähigkeit (Crouch
2000).

Als dritter stabilisierender Faktor wirk-
te schließlich die Fiskal- und Finanzpolitik.
Bestenfalls mit Ausnahme der frühen
1970er Jahre war diese zu keiner Zeit aus-
gesprochen expansiv ausgerichtet und seit
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den frühen 1980er Jahren – und schon vor
der „Wende“ 1982 – überwiegend restrik-
tiv. Nachdem mit der ansteigenden Staats-
verschuldung (und dem Erstarken mone-
taristischer und neoliberaler Vorstellun-
gen) in den 1970er Jahren jegliche ausga-
ben- und schuldenerhöhende Politik in
Misskredit geraten war, war eine entspre-
chende Politik selbst zu Zeiten der deut-
schen Wiedervereinigung, wirtschaftlicher
Stagnation und hoher Arbeitslosigkeit zu-
mindest für die jeweilige Regierung bzw.
Partei politisch riskant. Dass die Staatsver-
schuldung trotzdem weiter anstieg, war
dann auch weniger das eingeplante Resultat
einer bewusst expansiven Wirtschaftspoli-
tik, sondern eher die Folge problematischer
Politiken, z. B. der Modalitäten der Wäh-
rungsunion oder der Privatisierungsstrate-
gie der Treuhandanstalt (Altvater 2001).

3
Wachsende Brüchigkeit
des Merkantilismus

Im Kontext expandierender Weltmärkte,
fixer Wechselkurse und asynchroner Wirt-
schaftszyklen „funktionierte“ der deutsche
Merkantilismus ausgesprochen erfolg-
reich, d.h. Exportüberschüsse gingen ein-
her mit vergleichsweise hohen Wachs-
tumsraten und Vollbeschäftigung. Angese-
hen als zentrale Faktoren für das deutsche
Wirtschaftswunder erlangten die regel-
mäßigen Exportüberschüsse ebenso wie
eine „harte“ DM dann auch nahezu Fe-
tischcharakter. Warum aber verlor diese
„Zauberformel“ ihre Wirkung in den
1980er Jahren – trotz wiederholter An-
wendung? Wie im Folgenden gezeigt wer-
den soll, waren bzw. sind hierfür vor allem
drei sich wechselseitig verstärkende Fakto-
ren verantwortlich:

– Die merkantilistische Strategie ist in sich
selbst widersprüchlich und hat problema-
tische Nebenwirkungen in dem Sinne, dass
ihre Durchsetzung bzw. ihr Erfolg systema-
tisch die Voraussetzungen ihres – dauer-
haften oder wiederholten – Erfolgs unter-
gräbt.
– Die historischen Kontextbedingungen
haben sich in der Art verändert, dass diese
widersprüchlichen Momente stärker zur
Geltung kommen und es schwieriger wird,
die „unerwünschten Nebenwirkungen“
einzudämmen.

– Die Reaktion der verschiedenen Akteure
auf die veränderten Bedingungen in Form
einer (teilweise) noch konsequenteren An-
wendung merkantilistischer Politiken ver-
schärfte eher die ungünstigen Nebenwir-
kungen bzw. reduzierte die Wahrschein-
lichkeit der erhofften positiven Wirkungen
(Wachstum und hoher Beschäftigungs-
stand).

3.1 FUNKTIONALE WIDERSPRÜCHE

Beginnen möchte ich mit den inhärenten,
d.h. nicht zufälligen Widersprüchen einer
merkantilistischen Strategie, die mittel-
oder langfristig ihren Erfolg untergraben.
Zunächst implizieren Leistungsbilanzüber-
schüsse einen Einkommenszufluss und den
Aufbau einer Gläubigerposition, resultie-
rend aus dem Nachfrageüberschuss des
Auslands. Damit einher gehen Kapital-
export und/oder das Anhäufen von Wäh-
rungsreserven durch die Zentralbank. An-
ders betrachtet bedeutet dies, das betref-
fende Land produziert mehr als es selbst
verbraucht und finanziert zugleich den
ausländischen Konsum (mit). So gesehen
ist auch das oft zu hörende Argument, die
Deutschen hätten über ihre Verhältnisse
gelebt und müssten nun „den Gürtel enger
schnallen“, irreführend.

Zum anderen bewirken wiederholte
Leistungsbilanzüberschüsse, wenn nicht ei-
ne unmittelbare Aufwertung, so doch zu-
mindest einen wachsenden Aufwertungs-
druck und – im Falle einer Aufwertung –
einen Verlust an internationaler Wettbe-
werbsfähigkeit. Soll dies wenigstens in ei-
nem Maße, das die Überschüsse „auffres-
sen“ würde, verhindert werden, so müssen
Zentralbank und Regierung einem aufwer-
tungsbedingten Verlust an Wettbewerbs-
fähigkeit durch eine preisdämpfende re-
striktive Politik entgegensteuern, die aber
zugleich die binnenwirtschaftlichen Wachs-
tumsmöglichkeiten begrenzt. Je erfolgrei-
cher jedoch insbesondere eine restriktive
Geldpolitik ist und es gelingt, die Situation
einer realen Unterbewertung aufrecht zu
erhalten, desto stärker wächst wiederum
der Aufwertungsdruck infolge weiterer Ka-
pitalzuflüsse (hohe Zinsen, Währungs-
sicherheit, Aufwertungserwartung).

Wie im Falle Deutschlands schließlich
die Tatsache einzuschätzen ist, dass dem
Warenhandelsüberschuss insbesondere die
Defizite im Reiseverkehr gegenüberstehen,
kann hier nur ansatzweise überlegt werden,
da keine spezifischen Untersuchungen

hierzu bekannt sind. Dass dadurch die
Leistungsbilanzüberschüsse geringer aus-
fielen, hat sicherlich den Aufwertungs-
druck gemindert. Auf der Grundlage von
Produktivitätsvergleichen ist jedoch zu ver-
muten, dass die Beschäftigungsbilanz die-
ses Austausches – Import beschäftigungs-
intensiver Dienstleistungen, z. B. Hotelser-
vice, und Export technologie- und kapital-
intensiver Güter, z. B. Maschinen – negativ
ist. Letztlich ist nicht auszuschließen, dass
diese „Verschleierung“ der tatsächlichen
Wettbewerbsfähigkeit die Anreize zu einer
die Wettbewerbsfähigkeit und die Export-
überschüsse erhöhenden – d.h. restrikti-
ven – Politik noch verstärkt hat.

Zusammengenommen zeigt sich das
Dilemma einer merkantilistischen Strate-
gie: Einerseits untergräbt der entstehende
Inflations- und Aufwertungsdruck perma-
nent die Voraussetzungen der Strategie
selbst, andererseits verlangt die Reproduk-
tion dieser Voraussetzungen Politiken (z. B.
Lohnzurückhaltung, restriktive Geldpoli-
tik, staatliche Austeritätspolitik), die sich
tendenziell ungünstig auf die binnenwirt-
schaftliche Entwicklung auswirken. Je in-
tensiver diese Strategie einer „stabilitätsori-
entierten Unterbewertung“ (Herr 1994,
S. 237) verfolgt wird, desto stärker fallen die
kontraktiven Effekte auf die Binnenwirt-
schaft aus. Und – schlimmer noch – im Fall
einer vergleichsweise großen Ökonomie
erhöht eine solche Strategie schließlich den
Druck auf andere Länder, ähnliche Politi-
ken zu verfolgen, mit der möglichen Folge
einer zyklischen Annäherung und eines
sich selbst verstärkenden, kontraktiven
Wettlaufs.

3.2 VERÄNDERUNGEN DES WELT-
WIRTSCHAFTLICHEN KONTEXTS

Viele Jahre war die Strategie des exportge-
triebenen Wachstums in Westdeutschland
überaus erfolgreich. Unter den spezifischen
Rahmenbedingungen gelang es, problema-
tische Tendenzen zu begrenzen, während
die positiven Effekte Wachstum und einen
hohen Beschäftigungsstand ermöglichten.
Bereits Ende der 1960er Jahre begann die-
ser Zusammenhang jedoch infolge ver-
schiedener Veränderungen zu erodieren.

FLEXIBLE WECHSELKURSE

Als Anfangspunkt dieser Entwicklung kann
die Destabilisierung und schließlich Auf-
gabe des Bretton Woods-Regimes fester
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(relative Belastung von einkommens-
schwachen Haushalten, Kommunen, klei-
neren Unternehmen) verbunden (Czada
1998; Flassbeck 1999), welche wiederum
die binnenwirtschaftliche Dynamik be-
grenzen. Das gegenwärtige Problem der
ostdeutschen Wirtschaft besteht darin, dass
sie bei weiterhin niedrigem Wachstum
Marktanteile gewinnen muss – entweder
auf Kosten westdeutscher Unternehmen
oder international durch vermehrte Expor-
te, d.h. eine Intensivierung der merkanti-
listischen Ausrichtung.

MERKANTILISMUS UND EURO-
PÄISCHE INTEGRATION

Einen vierten bedeutenden Veränderungs-
trend bildete schließlich der Prozess der eu-
ropäischen Integration. Angefangen mit
dem Vertrag von Maastricht 1993, über den
Europäischen Wachstums- und Stabilitäts-
pakt 1997 bis hin zur Gründung der Eu-
ropäischen Zentralbank und der Ein-
führung des Euros haben sich die institu-
tionellen und politischen Bedingungen der
Wirtschaftspolitik grundlegend verändert.
Während die Lohnpolitik und zentrale Re-
gulationsformen, z. B. die der industriellen
Beziehungen und des Sozialstaats, national
oder lokal bestimmt blieben, wurden die
Geldpolitik, die Währung und zum Teil
auch die Finanzpolitik europäisch.

Auf den ersten Blick erschienen diese
Veränderungen gerade für Deutschland
vorteilhaft (Crouch 2000). Der europäische
Markt, das wichtigste Absatzgebiet deut-
scher Exporte, sollte gute Wachstumsmög-
lichkeiten bieten, und die der Bundesbank
ähnliche Konstitution der Europäischen
Zentralbank (EZB) sowie die Kriterien des
Stabilitätspaktes versprachen eine niedrige
Inflation und die Aussicht auf eine stabile,
möglicherweise weniger unter Aufwer-
tungsdruck stehende Währung und somit
eine Stärkung der Wettbewerbsfähigkeit
außerhalb der Eurozone.

Bezogen auf die Exportstärke Deutsch-
lands war dieses Szenario durchaus zutref-
fend. Unterstützt durch einen unterbewer-
teten Euro stieg die Wettbewerbsfähigkeit –
gemessen in Lohnstückkosten – in der
zweiten Hälfte der 1990er Jahre stetig, die
zwischenzeitlichen Defizite der Leistungs-
bilanz verschwanden und am Ende des
Jahrzehnts übernahm Deutschland wieder
die Rolle eines Gläubigerlandes, wie vor der
Vereinigung und ihrem Kapitalbedarf im
Zuge der Transformation Ostdeutschlands

ce-takern“ (Jürgens 2003; Boyer 2003). Die
Folge war nicht zwangsläufig ein Verlust an
internationaler Wettbewerbsfähigkeit, je-
doch stieg der „Preis“, der zu leisten war,
um Wettbewerbsvorteile und somit die
Voraussetzungen einer merkantilistischen
Strategie zu erhalten. Die weltmarktorien-
tierten Unternehmen reagierten zwar mit
Reorganisations- und Rationalisierungs-
maßnahmen, trugen letztlich aber nur ei-
nen Teil der Last. Ein großer Teil wurde
letztlich umverteilt, direkt – z. B. über Prei-
se, Produktions- und Flexibilitätsanforde-
rungen – auf die Zulieferfirmen und indi-
rekt – über Steuern, niedrige Lohnzuwäch-
se und Inflationsraten – auf die gesamte
Gesellschaft. Ermöglichte diese Umvertei-
lung einerseits exportorientierten Unter-
nehmen international wettbewerbsfähig zu
bleiben und zum Teil sogar überdurch-
schnittliche Löhne zu bezahlen, so limitier-
te andererseits die damit verbundene Be-
lastung die binnenwirtschaftliche Wachs-
tums- und Beschäftigungsdynamik (AAW
2003; Brüggen/Peine 2000).

WIEDERVEREINIGUNG

Eine dritte grundlegende Veränderung der
Rahmenbedingungen folgte mit der deut-
schen Wiedervereinigung in den 1990er
Jahren. Die Vereinigung der international
wettbewerbsfähigen und merkantilistisch
ausgerichteten westdeutschen Ökonomie
mit der nicht-kapitalistischen, teilweise
eher autarken, ostdeutschen Ökonomie
hatte erhebliche Konsequenzen. Für den
Westteil brachte dies einen willkommenen
Nachfrageschub und eine Umlenkung der
Exporte nach Ostdeutschland. Die ostdeut-
sche Wirtschaft hingegen war nach den
neuen, kapitalistischen Maßstäben gemes-
sen und infolge der Modalitäten der Wirt-
schafts- und Währungsunion nicht mehr
konkurrenzfähig.

Die Einbindung Ostdeutschlands in ein
merkantilistisch ausgerichtetes Wirt-
schafts- und Institutionenmodell hat zum
einen keine schnelle Angleichung bewirkt,
sondern eher problematische Tendenzen –
z. B. Konzentration auf begrenzte lokale
Märkte und niederwertigere Segmente der
Wertschöpfung – befördert und einen qua-
si merkantilistischen Abhängigkeitszusam-
menhang (Transferzahlungen,Warenfluss)
zwischen West- und Ostdeutschland nach
sich gezogen. Zum anderen sind die finan-
ziellen Lasten der Wiedervereinigung mit
fiskal- und verteilungspolitischen Effekten

Wechselkurse gesehen werden. Aufgrund
der realen Unterbewertung der DM wuchs
mit der Einführung flexibler Wechselkurse
der Aufwertungsdruck. Zwar versuchte die
Bundesbank durch eine zeitweise restrikti-
vere Geldpolitik diesem Druck entgegen zu
wirken, sie trug damit aber auch zum Auf-
kommen der Stagflation bei. Mit dem Pro-
blem der Stagflation und unerwünschten
Effekten des Kapitalverkehrs auf flexible
Wechselkurse kämpfend, schwankten nun
Fiskal- und Geldpolitik abwechselnd zwi-
schen einem kontraktiven und einem ex-
pansiveren Kurs mit dem Ergebnis, dass die
expansiven Momente weitgehend neutrali-
siert wurden und letztlich die restriktiven
Effekte überwogen.

Die relative Wirkungslosigkeit einer
durch die Bundesbank nicht akkommo-
dierten Fiskalpolitik anerkennend und ge-
drängt durch die aufkommende „Hysterie“
bezüglich der wachsenden Staatsverschul-
dung, schwenkte bereits die damalige
sozialdemokratische Regierung auf einen
Konsolidierungskurs ein (Eicker-Wolf
2003). In den 1980er Jahren „funktionier-
te“ der Merkantilismus zwar noch und die
Überschüsse der Leistungsbilanz erreich-
ten neue Rekordhöhen – nun jedoch ohne
entsprechende expansive Effekte auf
Wachstum und Beschäftigung wie zu Zei-
ten des Bretton Woods-Regimes (Priewe
2003; Heise 2001).

INTERNATIONALE KONKURRENZ

Ein zweiter bedeutsamer Trend war in den
1980er und 1990er Jahren die wachsende
internationale Konkurrenz und das Auf-
kommen anderer Länder, die ebenfalls eine
merkantilistische Strategie verfolgten (z. B.
Japan, asiatische „Tigerstaaten“). Reichte
die internationale Nachfrage vormals noch
aus, um ein größeres Land wirtschaftlich
wachsen zu lassen, so wurde dies nun er-
heblich schwieriger, und die wachsenden
Ungleichgewichte zwischen Überschuss-
und Defizitländern hatten darüber hinaus
tendenziell kontraktive und destabilisie-
rende Effekte auf die Weltwirtschaft. Das
prominenteste Opfer dieser Strategie war
zuletzt Japan, gefangen in einer Liqui-
ditätsfalle, deflationären Tendenzen sowie
einer anhaltenden Nachfrage- und Wachs-
tumsschwäche (Blecker 2000).

Durch den wachsenden Wettbewerb
selbst in Nischen der diversifizierten Qua-
litätsproduktion wurden deutsche export-
orientierte Firmen mehr und mehr zu „pri-
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(Reuter 2000). Nach 2002 war die deutsche
Wettbewerbsstärke derart ausgeprägt, dass
auch der steigende Eurokurs nicht wieder-
holte Rekordexportüberschüsse verhinder-
te. Aber selbst diese eindrucksvolle Ent-
wicklung hatte nur bescheidene Wirkung
auf Wachstum und Beschäftigung und ver-
hinderte bestenfalls eine tiefere Rezession.

Es ist nicht ohne eine gewisse Ironie,
dass nun gerade Deutschland als einer der
Hauptprotagonisten der europäischen
geld- und finanzpolitischen Ordnung
(Story 2000) ein Problem mit eben diesen
Rahmenbedingungen hat. Durch die Kons-
titution der EZB und ihre Weigerung, auch
für die Beschäftigungsentwicklung Verant-
wortung zu übernehmen, werden nicht nur
expansivere Dynamiken der europäischen
Wirtschaft begrenzt (Crouch 2000; Watt/
Janssen 2003). Auch die deutschen Be-
mühungen zur Erhöhung der Wettbewerbs-
fähigkeit werden dadurch für Unterneh-
men, die überwiegend auf den deutschen
Wirtschaftsraum ausgerichtet (Absatz,
Preise) sind, dysfunktional:Vergleichsweise
niedrige Nominallohnsteigerungen dämp-
fen nicht nur die binnenwirtschaftliche
Nachfrage, sondern sind auch (mit)verant-
wortlich für die niedrige Inflation in
Deutschland (Abbildung 2). Bei dem bereits
sehr niedrigen Inflationsziel der EZB von
unter 2 % für den Euroraum erhöht eine
nochmals darunter liegende Inflation in
Deutschland – insbesondere vor dem Hin-
tergrund des geringen Wirtschaftswachs-
tums – die effektive Zinsbelastung (Bartsch
u.a. 2003; Schulmeister 2005) und darüber
hinaus das Risiko einer Deflation (Horn
2002; Flassbeck/Maier-Rigaud 2003).

Aber auch die finanzpolitischen Re-
striktionen des Stabilitätspaktes sind gera-
de im Fall Deutschlands problematisch.
Angesichts des noch immer hohen Moder-
nisierungsbedarfs nach der Wiedervereini-
gung würde zumindest eine zeitweise und
investiv begründete (z. B. Vorziehen von
Investitionen des Solidarpakt II) erhöhte
Verschuldung durchaus Sinn machen.
Zwar wird eine solche Politik durch den eu-
ropäischen Stabilitätspakt selbst verhin-
dert, in der öffentlichen Diskussion wird
jedoch bereits die Aussicht eines „Blauen
Briefs“ der EU-Kommission als Versagen
der Regierung ausgelegt (Flassbeck 2002).

Stattdessen werden selbst in Zeiten
schwacher Nachfrage, steigender privater
Ersparnis und eines Mangels an Investitio-
nen die Haushaltskonsolidierung und die
Reduzierung von Steuern – wiederum im

Namen der Wettbewerbsfähigkeit – als
wichtigste Ziele der Finanzpolitik ausgeru-
fen. Diese Rechnung kann nicht ohne ne-
gative Wachstums- und Beschäftigungsef-
fekte aufgehen (Heise 2001), zumal die ge-
meinsame europäische Währung und der
freie Kapitalverkehr die Gefahr eines Steu-
erwettbewerbs und die Möglichkeiten der
Steuervermeidung befördert haben. Beides
– Steuerwettbewerb und das Öffnen von
„Exit“-Optionen – untergräbt letztlich das
institutionelle Gefüge des korporatistisch
ausgerichteten deutschen Modells.

3.3 MERKANTILISTISCHE REAK-
TIONEN

Zusammengenommen reagierten nahezu
alle Akteure und Politiken auf den schwin-
denden makroökonomischen Erfolg des
deutschen Merkantilismus seit den 1970er
Jahren mit verstärkten Bemühungen, die
Wettbewerbsfähigkeit zu erhöhen und
schufen damit ein makroökonomisches
Umfeld und Klima, das die binnenwirt-
schaftliche Wachstumsdynamik mehr und
mehr unterdrückte und das Problem der
Arbeitslosigkeit noch verschärfte (Bofin-
ger/Flassbeck 2002; Hein u.a. 2004; Schul-
meister 2005):

(1) Nach einem schon längerfristigen Rück-
gang der Lohnquote wurde die Lohnpolitik
vor allem in der zweiten Hälfte der 1990er

Jahre nochmals bescheidener. In der (ver-
geblichen) Hoffnung, durch einen Verzicht
auf Lohnsteigerungen mehr Beschäftigung
zu schaffen, blieb das Nominallohnwachs-
tum wiederholt hinter der Produktivitäts-
und Preisentwicklung zurück (Bartsch u.a.
2003; Flassbeck/Maier-Rigaud 2003).

(2) Die stabilitätsorientierte und im Fall
(zu) hoher Zinsen eher zögerliche Geldpo-
litik der Bundesbank und später der Eu-
ropäischen Zentralbank ermöglichte zwar
einerseits eine niedrige Inflation, erhöhte
jedoch andererseits die Schuldenlast vieler
Unternehmen und erschwerte Investitio-
nen (Bartsch u.a. 2003; Flassbeck/Maier-
Rigaud 2003).

(3) Die Verfolgung der vorrangigen Ziele –
Haushaltskonsolidierung und Steuersen-
kung – der Fiskalpolitik bewirkte nicht nur
einen Einbruch der öffentlichen Nachfrage,
Beschäftigung und – v.a. kommunalen –
Investitionen, sondern beförderte auch ei-
nen negativen Wirkungszusammenhang,
in dem sich die Wachstumsschwäche, Steu-
erausfälle, wachsende Verschuldung und
Konsolidierungsdruck wechselseitig ver-
stärkten (Flassbeck 1999, 2003).

(4) Der Abbau sozialstaatlicher Leistungen
zum Zweck der Haushaltskonsolidierung
belastete vor allem die einkommensschwa-
chen Haushalte und deren Konsum.
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(5) Verunsichert durch das erhöhte Risiko
der Arbeitslosigkeit und motiviert durch
die Einschnitte und Privatisierungsschritte
im Rentensystem erhöhten die privaten
Haushalte ihre Sparbemühungen auf
Kosten des Verbrauchs. Durch das ständige
Androhen weiterer „unausweichlicher“ ar-
beitsmarkt- und sozialpolitischer Refor-
men werden die Unsicherheit und die Kon-
sumzurückhaltung noch weiter verstärkt
(Horn 2003; Tichy 2005).

4
Fazit und Ausblick

Mit Blick auf die Geld-, Fiskal-, Lohn- und
Arbeitsmarktpolitik zeigt sich auch weiter-
hin die merkantilistische Ausrichtung
Deutschlands. Nicht nur die Betrachtung
von Exportüberschüssen als Wachstums-
beitrag und -faktor, sondern noch mehr
das Diktum der internationalen Wettbe-
werbsfähigkeit hat inzwischen einen Stel-
lenwert erlangt, der nahezu alle konkurrie-
renden Ziele in den Schatten stellt.

So kommt es, dass der seit Jahren
schwindende makroökonomische Erfolg
des deutschen Merkantilismus bislang
eher einen Anlass bietet, die entsprechen-
den Bemühungen noch zu verstärken, an-
statt die Strategie selbst zu hinterfragen.
Die Risiken einer Fortsetzung der gegen-
wärtigen Politik sollten jedoch nicht un-
terschätzt werden. Die merkantilistische
Ausrichtung zielt auf eine dauerhafte Si-
cherung des Exporterfolgs – allerdings auf
Kosten der binnenwirtschaftlichen Be-
schäftigungsdynamik. Hinzu kommt, dass
andere europäische Länder nicht nur
durch die schwache deutsche Nachfrage
betroffen sind, sondern – da sie nicht dau-
erhafte Defizite hinnehmen können – da-
rüber hinaus genötigt werden, ähnliche
Politiken zu verfolgen.

Kleinere Ökonomien (z. B. Niederlan-
de, Irland) mögen mit einer solchen Strate-
gie zumindest zeitweise auch binnenwirt-
schaftlichen Erfolg haben, für die größeren
europäischen Ökonomien dürften jedoch
die negativen kumulativen Nachfrageeffek-
te überwiegen. Mittelfristig droht eine
Fortsetzung des jüngsten Reformtrends zu-

dem das institutionelle und sozio-ökono-
mische Fundament des deutschen Modells
zu untergraben, mit den möglichen Folgen
einer zunehmenden sozialen und politi-
schen Desintegration sowie letztlich einer
Erosion der institutionellen Grundlagen
(z. B. industrielle Beziehungen) des deut-
schen Wettbewerbserfolgs selbst.

Die Alternative wäre eine Abkehr vom
Merkantilismus der letzten Jahrzehnte zu
Gunsten einer Stärkung der binnenwirt-
schaftlichen Dynamik. Inwieweit eine sol-
che Neuausrichtung neben politischen Ver-
änderungen auch Modifikationen des
deutschen Institutionengefüges erforder-
lich machen würde, kann hier nicht ausdis-
kutiert werden. Klar erscheint jedoch, dass
eine entsprechende Umorientierung in den
Bereichen der Geld-, Fiskal- und Lohnpo-
litik nicht allein auf nationaler Ebene an-
setzen kann, sondern im Rahmen einer 
Koordination und Abstimmung makro-
ökonomischer Politiken auf europäischer
Ebene ansetzen müsste.
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