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Executive Summary

Die Grofe Rezession verursachte in vielen Industrielandern
einen starken Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung. Die
Einkommen der privaten Haushalte und Unternehmen
brachen krisenbedingt ein und damit auch die Steuerein-
nahmen. Im Gegenzug erhohten sich die Staatsausgaben
aufgrund der gestiegenen Arbeitslosigkeit, der konjunktur-
stiitzenden Maffnahmen sowie der diversen Bailouts im
Finanzsektor. Vor allem in Landern der Eurozone kam es in
der Folge zu einem sogenannten ,,Double-Dip“: Anschlie-
Rende fiskalische Konsolidierungsmafinahmen des Staates
in Form von Steuererh6hungen und/oder Kiirzungen der
Staatsausgaben belasteten die Inlandsnachfrage und fiihr-
ten zu einem erneuten konjunkturellen Einbruch.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob eine Steige-
rung der Exporttatigkeit eines Landes ein moglicher Ausweg
fiir die betroffenen Krisenldnder wére. Wenn die Inlands-
nachfrage aufgrund der Konsolidierungsbemiihungen
schwach ist, kdnnte ein vermehrtes ,,Abgreifen auslandi-
scher Nachfrage durch Exporte die inldndischen Produkti-
onskapazitaten wieder starker auslasten, was die Investi-
tionstdtigkeit stimulieren und eine Riickkehr auf einen
Wachstumspfad ermdéglichen wiirde. Als probates Mittel fiir
eine Starkung der Exportperformance wird in der 6ffentli-
chen Diskussion in der Regel die Verbesserung der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit der betreffenden Volkswirt-
schaft betrachtet: Ein langsamerer Anstieg der Exportpreise
im Vergleich zur Konkurrenz fiihrt zu einem Gewinn von
Weltmarktanteilen und einem entsprechenden Mehr an
Exporten.

In einer Panelschdatzung untersuchen wir im ersten Kapitel
den empirischen Zusammenhang zwischen der Verande-
rung des realen effektiven Wechselkurses eines Landes und
seinem Anteil an den Gesamtexporten aller Lander. Die
Regressionsanalysen zeigen, dass bei einer Erhohung des
realen Wechselkurses um ein Prozent der Exportanteil um
ca. 0,3 Prozent abnimmt. Die vergleichsweise gute Export-
dynamik Deutschlands ist damit zu einem Teil auf die rela-

tive Verbesserung seiner preislichen Wettbewerbsfahigkeit
zuriickzufiihren.

Im zweiten Kapitel werden auf Basis des Weltwirtschafts-
modells VIEW der Prognos AG die Effekte einer Lohnmode-
ration und -forcierung fiir ein einzelnes Land und fiir zwei
Landergruppen simuliert. Es zeigt sich, dass die Wachs-
tums- und Beschdftigungseffekte zeit- und landesspe-
zifisch sind: Je nach Ausgangskonstellation und relativer
Bedeutung der zentralen GrofRen (etwa Konsum- vs. Export-
anteil am Bruttoinlandsprodukt) kann beispielsweise eine
Lohnmoderation das Bruttoinlandsprodukt sowohl senken
als auch erhohen.

Fiir weitere Simulationen werden die Lander der Eurozone
in zwei Gruppen eingeteilt: In Gruppe A sind die Lander mit
einer aktuell vergleichsweise guten Auslastung ihrer Pro-
duktionskapazitidten erfasst. In Gruppe B finden sich ent-
sprechend die aktuellen Krisenldnder (i. w. S.) wieder. Fiir
den Zeitraum 2015 bis 2020 haben wir unterstellt, dass der
lohnpolitische Verteilungsspielraum iiber- bzw. unteraus-
geschopft wird. Zudem priifen wir, welche Effekte resultie-
ren, wenn beide Gruppen gegenldufige Lohnstrategien ver-
folgen. Es ergeben sich damit insgesamt vier Szenarien:

1) kollektive Lohnforcierung,

2) kollektive Lohnmoderation,

3) Lohnforcierung Gruppe A, Lohnmoderation Gruppe B,

4) Lohnmoderation Gruppe A, Lohnforcierung Gruppe B.

Es zeigt sich, dass die kollektive Lohnmoderation (Szenario
2) langfristig den groften positiven Effekt auf das Brutto-
inlandsprodukt der Eurozone hat, diese Strategie jedoch aus
einer Reihe von Griinden nicht empfehlenswert ist. Am
risikodrmsten ist die Verfolgung der Lohnregel, der zufolge
der Zuwachs des nominalen Stundenlohns dem Zuwachs
des oben definierten Verteilungsspielraums entsprechen
sollte. Bestehende Ungleichgewichte hinsichtlich der preis-
lichen Wettbewerbsfdhigkeit wiirden bei Verfolgung dieser
Lohnstrategie jedoch nicht abgebaut.
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Eine alternative Empfehlung besteht darin, in den Kri-
senldndern der Gruppe B mittelfristig Lohnmoderation zu
iben, diese jedoch zwingend mit einer Investitionsoffen-
sive in den betroffenen Landern zu kombinieren. Auf diese
Weise konnen weitere Einbriiche der Inlandsnachfrage auf-
gefangen werden und die dank des neueren Kapitalstocks
hoéhere Produktivitdt fiihrt letztlich auch zu einer Verbesse-
rung der internationalen preislichen Wettbewerbsfahigkeit.



EinfGhrung

Die Finanz- und Wirtschaftskrise ab dem Jahr 2008 fiihrte
in allen betroffenen Landern zu einem teilweise sehr deutli-
chen Anstieg der Staatsverschuldung. Zudem befand sich in
einigen Landern bereits vor der Krise die Verschuldung des
privaten Sektors (Haushalte, Unternehmen) auf vergleichs-
weise hohem Niveau. Die in Okonomenkreisen populir ge-
wordene Bezeichnung ,,balance sheet recession“* erklart
die nachfolgende Entwicklung in den betroffenen Landern
so: Die inldndischen Akteure - Staat, private Haushalte und
Unternehmen - sind in Folge der Krise bestrebt, ihre Ver-
schuldungsniveaus durch eine Verringerung ihrer Ausgaben
zu reduzieren. Da die Ausgaben des Einen die Einnahmen
des Anderen sind, kann sich der konjunkturelle Einbruch
perpetuieren. Wenn im Inland die Akteure nicht gewillt
oder fdhig sind, ihre Ausgaben auszuweiten, verbleibt noch
die iibrige Welt bzw. die Auslandsnachfrage. Der Wachs-
tumsbeitrag der Nettoexporte (Exporte abziiglich Importe)
kann unter Umstdnden grof genug sein, um den kontrak-
tiven Zirkel zu durchbrechen und die Riickkehr auf einen
Wachstumspfad zu erméglichen.

Eine Steigerung der Exportperformance ist somit ein mog-
licher Ausweg fiir die Krisenldnder der Europdischen Union.
In der 6ffentlichen Diskussion wird in der Regel eine Ver-
besserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit dieser
Lander bzw. der in diesen Landern produzierenden Unter-
nehmen als Voraussetzung fiir hhere Exporterfolge an-
gesehen. Die preisliche Komponente der Wettbewerbsfa-
higkeit kann durch den realen Wechselkurs eines Landes
ausgedriickt werden. Diese Grofie zeigt, wie sich die Wah-
rung und die Produktpreise eines Landes gegeniiber einer
Gruppe von Vergleichslandern im Zeitverlauf entwickeln.
Steigt der reale effektive Wechselkurs eines Landes, so hat
dessen Wahrung gegeniiber den Wahrungen der anderen
Linder nominal an Wert hinzugewonnen (Aufwertung) und/
oder die Produktpreise sind dort starker gestiegen als in den
Vergleichslandern. In der Konsequenz erfahren die Exporte

1 Der Begriff wurde durch Richard Koo 2003 eingefiihrt.

des betreffenden Landes eine relative Verteuerung und wer-
den - je nach Substituierbarkeit und Preiselastizitdt — ent-
sprechend weniger nachgefragt.

Fiir die im realen Wechselkurs enthaltenen Produktpreise
kommen verschiedene konzeptionelle Groflen in Frage.
Weit verbreitet sind die nominalen Lohnstiickkosten, die
die nominalen Stundenlohne je Beschdftigten ins Verhalt-
nis setzen zur gesamtwirtschaftlichen Arbeitsproduktivi-
tdt (reales Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstédtigenstunde).
Die Lohnstiickkosten sind eine dimensionslose Grof3e und
konnen nur in ihrer Verdanderung interpretiert werden. Sie
geben denjenigen Teil der allgemeinen Kosten-/Preissteige-
rung wieder, der auf die Lohndynamik zuriickgefiihrt wer-
den kann. Eine Senkung der Lohnstiickkosten fiihrt ceteris
paribus zu einer Reduktion der Inflationsrate (Disinflation)
und mit einer gewissen Verzogerung zu sinkenden Preisen
(Deflation). Fiir eine Verbesserung der relativen preislichen
Wettbewerbsfihigkeit eines Landes ist es — fixe nominale
Wechselkurse vorausgesetzt — hinreichend, wenn die
Lohnstiickkosten langsamer zunehmen als in den Ver-
gleichsldndern. Dies kann entweder durch eine schwache
Lohndynamik und/oder eine Steigerung der Stundenpro-
duktivitdt erfolgen.

Die vorliegende Studie untersucht, inwiefern es fiir die
europdischen Krisenldnder, aber auch fiir andere Ldnder
eine erfolgversprechende Strategie ist, ihre relative preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern. Der ldnderiiber-
greifende Vergleich der Verdnderung der Lohnstiickkosten
und des realen Bruttoinlandsprodukts bestatigt die Vorteile
dieser Strategie jedoch nicht auf den ersten Blick. Es zeigt
sich vielmehr, dass in der Vergangenheit tendenziell dieje-
nigen Lander ein héheres Wirtschaftswachstum realisieren
konnten, die zugleich einen starkeren Anstieg der Lohn-
stiickkosten verzeichneten (vgl. Abbildung 1). Ob eine Kau-
salitdt zwischen den beiden GroRen — und falls ja, in welche
Richtungen - vorliegt, ist damit allerdings nicht geklart.
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ABBILDUNG 1 Veranderung der Lohnstiickkosten und des realen Bruttoinlandsprodukts, 1995-2008 und
2009-2013, fiir 42 Lander, in Prozent p. a.

40
35
30
25 |
20

15
g u R?=0.1487
10 . ____________

Lohnstlickkosten
[ |

4
BIP real
Quelle: Prognos 2015 | BertelsmannStiftung

ABBILDUNG 2 Veranderung der Lohnstiickkosten und der realen Exporte, 1995-2008 und 2009-2013, fiir 42
Lander, in Prozent p. a.
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Einfihrung

Trotz des beobachteten positiven Zusammenhangs zwischen
Lohnstiickkosten- und gesamtwirtschaftlicher Wachstums-
dynamik verbleibt die Moglichkeit, dass vergleichsweise
geringe Zuwachse der Lohnstiickkosten bzw. eine relative
Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit mit
einer stdarkeren Exportperformance einhergehen.

In diesem Fall zeigt eine einfache Gegeniiberstellung der
beiden Groflen - Lohnstiickkosten- und Exportdynamik —
kein eindeutiges Bild bzw. es ist kein direkter Zusammen-
hang erkennbar. Dieser Befund gilt auch fiir die Verwendung
des realen Wechselkurses anstelle der Lohnstiickkosten.

Die beiden hier gezeigten einfachen Gegeniiberstellungen
werden in den folgenden Kapiteln ndaher untersucht: Welche
Effekte hat eine Reduktion der Lohnstiickkosten? Fiihrt eine
verbesserte preisliche Wettbewerbsfahigkeit nicht doch zu
einer starkeren Exportdynamik? Und lassen sich in diesem
Zusammenhang nachahmenswerte und umsetzbare Strate-
gien identifizieren?

Zur Beantwortung dieser Fragen werden zum einen die his-
torische Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit,
der Exportperformance sowie der gesamtwirtschaftlichen
Wachstumsdynamik fiir eine Reihe von Liandern dargestellt.
Zum anderen priifen wir mithilfe von Simulationsrechnun-
gen, ob bzw. inwieweit ein Zugewinn an preislicher Wett-
bewerbsfdhigkeit die Exportperformance und damit unter

- welchen? - Umstdnden auch die Wachstumsperspektiven
eines Landes insgesamt verbessert.



1. Preisliche Wettbewerbsfahigkeit und

Exportperformance

Die Frage, ob und in welchem Ausmaf Veranderungen der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit den Weltmarktanteil
eines Landes beeinflussen, kann durch eine Regressions-
analyse beleuchtet werden. Aus diesem Grund untersuchen
wir in diesem Abschnitt den Zusammenhang zwischen
preislicher Wettbewerbsfdhigkeit und der Exportperfor-
mance mittels Schdtzung eines 6konometrischen Modells.
Grundlegend ist die theoretisch plausible Annahme, dass
eine Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
die Exporttdtigkeit eines Landes beeinflusst und damit ein
kausaler Zusammenhang zwischen beiden Groflen besteht.
Unter dieser Annahme lassen die Schatzergebnisse Aus-
sagen dariiber zu, in welchem Ausmag die Unternehmen
eines Landes ihre Exporttatigkeit durch eine Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit erh6hen kénnen.

1.1. Modell und Daten

Ausgangspunkt dieser Analyse ist der Modellrahmen von
Goldstein und Kahn (1985). Dabei sind die ausldndische
Nachfrage und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit zentrale
Einflussfaktoren fiir Handelsstrome.> Dieser Modellrahmen
impliziert folgende Schitzgleichung:

(1) log(Yi't) = o; + Blog(X; ) + ylog(Ci,t) + Ei,t(x)

Die Exportperformance eines Landes i zum Zeitpunkt t (Y; )
wird dabei durch ein MaR der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit (X ), durch die ausldndische Nachfrage nach Export-
giitern aus Land i (C; ;) sowie durch eine landerspezifische
Konstante o; erkldrt, wahrend ¢; . den Fehlerterm abbildet.
Grundsatzlich geht man davon aus, dass eine Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit und/oder eine starkere
ausldndische Nachfrage nach Exportgiitern aus Land i

zu einer Zunahme des Weltmarktanteils von Land i fithrt.

2 Dieser Modellrahmen dient in der Regel als Basis fiir die Analyse der
Determinanten der Exportperformance (siehe beispielsweise Carlin
et al. 2001, Bayoumi et al. 2011, Ca’Zorzi und Schnatz 2007).

Zur Messung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit (X; ;)
greifen wir wiederum auf das Konzept der realen effektiven

Wechselkurse (REER) zuriick. Diese spiegeln die Wechsel-

kursentwicklung eines Landes in Relation zu ausgewdhlten
Partnerldndern und unter Beriicksichtigung der relativen
Preisentwicklung wider (siehe Box 1). Die Datengrund-

lage fiir den realen effektiven Wechselkurs bietet die Euro-
pdische Kommission, die REER fiir 37 Lander auf jahrlicher
Basis von 1995 bis 2013 berechnet. Diese Auswahl stellt auch
das verfiigbare Sample fiir die Schiatzung dar.

Box 1 Das Konzept des realen effektiven
Wechselkurses (REER)

Die Absatzmoglichkeiten von Unternehmen eines
Landes werden unter anderem durch deren preisliche
Wettbewerbsfahigkeit bestimmt. So flihrt beispiels-
weise eine Abwertung der heimischen Wahrung zu
einer Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit, da billiger exportiert werden kann. Wechsel-
kurse werden allerdings auf bilateraler Basis gebildet.
Um die preisliche Wettbewerbsfahigkeit eines Landes
moglichst umfassend abzubilden, wird das Konzept
des nominalen effektiven Wechselkurses (nominal
effective exchange rate, NEER) herangezogen. Dieses
wird als gewichteter Durchschnitt bilateraler Wech-
selkurse fiir eine Referenzgruppe an Landern gebildet:
N

NEER, = | [ (e,

=1

NEER; ist der nominale effektive Wechselkurs fir
Land i zu einer Referenzgruppe bestehend aus N Lan-
dern. g;; ist der bilaterale Wechselkurs zwischen den
Wahrungen der Lander j und i; w; ist ein Gewichtungs-
maf fur Land j. Der Gewichtungsfaktor w; ergibt sich
dabei, stark vereinfacht, aus dem Handelsanteil des
Landes j am Gesamthandel zwischen N Landern.
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Zudem werden in der Regel Drittlandereffekte (die
Anderung der Wettbewerbssituation zwischen zwei
Landern in einem dritten Land) sowie Exporte in
Lander, die nicht in N enthalten sind, beriicksichtigt.?

Neben dem Wechselkurs bestimmt die lokale Preis-
und Kostenstruktur der exportierenden Unternehmen
deren preisliche Wettbewerbsfahigkeit. Beispiels-
weise belasten hohe Lohnstlickkosten relativ zu
Mitbewerbern die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
eines Landes. Dieser Aspekt ist im Konzept der NEER
nicht bertcksichtigt. Die obige Gleichung kann aber
problemlos erweitert werden, um den realen effekti-
ven Wechselkurs (REER) zu bilden. Dabei wird der
nominale effektive Wechselkurs mit einem geeigneten
Maf deflationiert:

REER, - [[;1 (di‘tdej’i’t)m

it

Das Konzept des realen effektiven Wechselkurses
spiegelt die Wechselkursentwicklung eines Landes in
Relation zu ausgewahlten Partnerlandern und unter
Berticksichtigung der relativen Preis- und Kosten-
struktur wider. REER; ; ist der reale effektive Wechsel-
kurs fur Land i zu einer Referenzgruppe bestehend aus
N Landern. Wie oben beschrieben ist e;;, der bilaterale
Wechselkurs zwischen den Wahrungen der Lander j
und i, w; ist ein Gewichtungsmaf3 fiir Land j. Ergénzt
wurden Indizes der landerspezifischen Preis- und
Kostenstruktur, abgebildet durch d;; und d;;.

Detaillierte Informationen {iber die Konstruktion des realen effek-
tiven Wechselkurses, insbesondere hinsichtlich Handelsgewich-

ten, sind unter http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/

competitiveness/documents/technical_annex_en.pdf zu finden.

Indizes fir die Preis- und Kostenstruktur
(Preisdeflator)

Ein zentraler Aspekt fiir die Berechnung realer effekti-
ver Wechselkurse ist die Wahl des Preisdeflators

(d,; in obiger Gleichung). In theoretischer Hinsicht
sollte der Preisdeflator Preisunterschiede zwischen
nicht-handelbaren und handelbaren Glitern und zwi-
schen Landern angemessen bertcksichtigen (vgl.
Chinn 2006). Da ein solch perfekter Preisdeflator
nicht beobachtbar ist, werden tblicherweise verschie-
dene Approximationen verwendet. So stellt etwa die
Europaische Kommission REER-MaRe auf Basis (i)

der Exportpreise, (ii) des Deflators des Bruttoinlands-
produkts, (i) der Konsumentenpreise, (iv) der nomi-
nalen Lohnstilickkosten der Gesamtwirtschaft sowie
(v) der nominalen Lohnstlickkosten des Verarbeiten-
den Gewerbes bereit.
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Der Bezug auf die Exportentwicklung legt ein REER-Maf
nahe, dessen Preisdeflator eng mit der Exportwirtschaft
verkniipft ist. Dies ist insbesondere fiir den Exportpreis-
deflator der Fall und zu einem geringeren Teil fiir die Lohn-
stiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe. Allerdings weisen
Schmitz et al. (2012) auf die Anfalligkeit fiir Datenrevisionen,
auf die mangelhafte Vergleichbarkeit der Exportpreise sowie
auf die eingeschrankte Sektorabdeckung fiir die Lohnstiick-
kosten im Verarbeitenden Gewerbe hin.

Stdrker auf nicht-exportrelevante Preisentwicklungen be-
zogen sind der BIP-Deflator, der Konsumentenpreisindex
und die nominalen Lohnstiickkosten fiir die Gesamtwirt-
schaft. Ein Vergleich der REER-MaRe verdeutlicht, dass die
Art der Deflationierung einen nicht zu vernachldssigenden
Einfluss auf den Verlauf der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit hat (vgl. Abbildung 3). Deshalb werden in der empiri-
schen Analyse REER-Mafie auf Basis aller verfiigbaren fiinf
Deflatoren beriicksichtigt, um die Robustheit der Ergebnisse
zu liberpriifen.

Zur Messung der Exportperformance (Y, ;) wird der Anteil
der Exporte eines Landes in Relation zu den Weltexporten,
also der Exportmarktanteil, genutzt. Die Weltexporte erge-
ben sich dabei aus der Landerauswahl zur Konstruktion der
REER-Mafie. Mit anderen Worten ist unter Weltexporten
grundsdtzlich die Exporttdtigkeit dieser 37 Lander unter-
einander zu verstehen. Exporte in Lander, die nicht in die-
ser Gruppe enthalten sind, werden nicht beriicksichtigt,
um fiir die Exporttdtigkeit und die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit eine gemeinsame Basis zu haben. Allerdings lie-
gen fiir Kroatien, Zypern, Malta und Luxemburg keine
vollstandigen Zeitreihen fiir die Exportentwicklung vor.
Deshalb werden die Weltexporte auf Basis der verbleibenden
33 Lander berechnet. Dadurch entsteht eine Inkonsistenz
zwischen dem Maf der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit
(auf Basis von 37 Landern) und des Weltmarktanteils (auf
Basis von 33 Landern).

Allerdings ist die relative Wirtschaftskraft der fehlenden
Lander vernachldssigbar; dementsprechend ist die Auswir-
kung dieser Inkonsistenz auf die Schatzergebnisse von ge-
ringer Bedeutung. Im Folgenden wird generell auf die 33
Lander Bezug genommen, fiir die sowohl Daten zur preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit als auch zum Weltmarktanteil
von 1995 bis 2013 vorliegen.

Die Verdanderung der ausldndischen Importnachfrage nach
Produkten eines Landes i (C; ) ergibt sich als die Summe der
gewichteten Wachstumsraten der Importtatigkeit der ver-
bleibenden 32 Lander (hierbei folgen wir Danninger und
Joutz 2008, die ein vergleichbares MaR der Auslandsnach-
frage konstruiert haben). Die bilateralen Gewichte basieren
auf dem Anteil der Exporte aus Land i nach Land j im Aus-
gangsjahr 1995.

11
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37),1995-2013

ABBILDUNG 3 Gegenliberstellung verschiedener Deflatoren (Landersample n
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1.2. Modellspezifikation

Die Schatzung des Modells aus Gleichung (x) in Niveaus
beinhaltet das Risiko der Scheinregression, soweit die
Variablen nicht-stationdr sind. Die Ergebnisse des Panel
Unit Root Tests von Im et al. (2003) legen nahe, dass (Y;,)
und die verschiedenen REER-Mafe (X; ;) nicht-stationdr
sind. Eine Ausnahme ist der reale effektive Wechselkurs
auf Basis der Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe.

Die Ergebnisse fiir die ausldndische Nachfrage (C; ;) sind
nicht eindeutig. Wird die Testgleichung ohne Trend spezi-
fiziert, legen die Ergebnisse Stationaritdt nahe, mit Trend
Nicht-Stationaritdt.4 Diese wenig eindeutigen Ergebnisse
deuten auf bedingt aussagekrdftige Teststatistiken hin.
Ein moglicher Grund hierfiir ist die GroRe der Zeit- und
der Querschnittsdimension (T, N). Insbesondere fiir T<N,
wie fiir den vorliegenden Datensatz, kann es zu unzuver-
lassigen Testergebnissen kommen (siehe Hlouskova und
Wagner 2006).

Aufgrund der bestehenden Unsicherheit iiber die Stationa-
ritdtseigenschaften der Variablen im Modell wird im Fol-
genden eine Analyse des Modells in Differenzen vorgenom-
men. Da die Modellvariablen in Differenzen stationdr sind,
besteht nicht die Gefahr einer Scheinregression.5 Differen-
zierung fiihrt zu folgender Schatzgleichung:

(3) Alog(Y; ) = 21];:0 By Alog(X; ) + 25:0 ym Alog(C; ) + €. (p)

4 Ob ein Trend beriicksichtigt wird, ist eine subjektive Entscheidung
und sollte auf Basis einer Priifung des Zeitreihenverlaufs erfolgen
(siehe Wolters und Hassler 2006).

5  Der Nachteil einer solchen Vorgehensweise ist die Eliminierung lang-
fristiger Beziehungen zwischen den Variablen. Ideal ware eine Koin-
tegrationsanalyse, die solche Langfristbeziehungen explizit beriick-
sichtigt. Allerdings ist fiir eine solche Analyse die Nicht-Stationaritdt
aller Modellvariablen zwingend erforderlich. Zudem leidet die Zuver-
ldssigkeit von Panel Cointegration Tests ebenfalls unter einer klei-
nen Zeitdimension, insbesondere wenn T<N (Wagner und Hlouskova
2010).

A ist der Differenzenoperator, durch k und q kdnnen ver-
zdgerte Effekte von Anderungen der preislichen Wettbe-
werbsfdhigkeit oder der ausldndischen Importnachfrage
beriicksichtigt werden. In der Basisspezifikation wird L=P=0
gesetzt und die Robustheit der Ergebnisse durch Anderun-
gen dieser Werte liberpriift. Das Modell lehnt sich eng an
Carlin et al. (2001) an, die allerdings nicht fiir die Nach-
frageeffekte aus dem Ausland kontrollieren.

Durch die Differenzierung von Gleichung (x) muss die lan-
derspezifische Konstante ; nicht in Gleichung (p) beriick-
sichtigt werden. Allerdings weisen Carlin et al. (2001) darauf
hin, dass die Wachstumsraten der Exportweltmarktanteile
neben der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit und der Aus-
landsnachfrage durch weitere Faktoren wie etwa geogra-
phische oder politische Gegebenheiten getrieben sein kon-
nen. Um eine Fehlspezifikation des Modells zu vermeiden,
werden ldanderspezifische Effekte in der Differenzenglei-
chung (p) beriicksichtigt. Ebenfalls aufgenommen werden
zeitspezifische Effekte, die fiir einmalige globale Ereignisse
kontrollieren. Der Fehlerterm aus (p) lautet dann:

(4) &= o+ N+ Dy

«o; reprasentiert den landerspezifischen zeitinvarianten
Faktor, \, kontrolliert fiir einmalige globale Ereignisse, die
alle Lander auf identische Weise beeinflussen. Die Auf-
nahme ldnderspezifischer Effekte hat allerdings die impli-
zite Annahme zur Folge, dass der Exportweltmarktanteil
eines Landes unendlich groft werden kann. Deshalb wird
die Bedeutung der lander- und zeitspezifischen Effekte zur
Vermeidung einer Fehlspezifikation mithilfe eines Wald-
Tests fiir jede durchgefiihrte Schatzung tiberpriift. Zudem
priifen wir, ob die Beriicksichtigung weiterer erkldrender
Kontrollfaktoren dazu fiihrt, dass ldnder- und zeitspezifi-
sche Effekte irrelevant werden.
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1.3. Ergebnisse

Die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit tragt signifikant zur
Erklarung der Entwicklung des Weltmarktanteils eines Lan-
des bei (vgl. Tabelle 1). Die Koeffizienten der REER-MafRe
haben die erwarteten Vorzeichen, d. h. eine Zunahme des
realen effektiven Wechselkurses (Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit) fiihrt zu einem Riick-
gang des Exportweltmarktanteils eines Landes. Fiir die Sig-
nifikanz dieses Effekts spielt der gewdhlte REER-Deflator
keine Rolle, jedoch ist der Effekt fiir den Exportpreisdeflator
am groften. Eine Zunahme des realen effektiven Wechsel-
kurses auf Basis der relativen Exportpreise um ein Prozent
fiihrt zu einem Riickgang des Weltmarktanteils um knapp
0,4 Prozent. Der Effekt schrumpft auf 0,14 Prozent, wenn
relative Konsumentenpreise als Deflator fiir den realen ef-
fektiven Wechselkurs genutzt werden. Diesen Ergebnissen
gemadf hat die preisliche Wettbewerbsfdahigkeit einen subs-
tanziellen Einfluss auf die Exporttdtigkeit. Im ndchsten Ab-
schnitt beleuchten wir genauer, welche Exporteffekte sich
durch Anderungen der preislichen Wettbewerbsfihigkeit
ergeben.

Die handelsgewichtete Auslandsnachfrage ist ebenfalls von
entscheidender Bedeutung fiir die Exportwirtschaft eines
Landes. GemdR den Ergebnissen liegt die Elastizitat hier bei
knapp 1, d. h. eine Zunahme der gewichteten Importnach-
frage der Handelspartner um ein Prozent fiihrt zu einem
Anstieg des Exportweltmarktanteils eines Landes um knapp
ein Prozent. Zudem sind lander- und zeitspezifische Effekte
signifikant und miissen deshalb im Modell beriicksichtigt
werden, um eine Fehlspezifikation zu vermeiden.
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TABELLE 1 Ergebnisse der Regressionsanalyse
gemaR Schiatzgleichung (3), verschiedene
Spezifikationen, Lindersample n = 33, Zeitraum
1995-2013

Abhéngige Variable:
Alog (Y;,)

Alog (X;,)
Exportpreise

Alog (X;,)
BIP-Deflator

Alog (Xi,l)
Konsumentenpreise

Alog (X;¢)
Lohnstlickkosten

(1) 2) (] (4) (5)
-0,38
(0,00)
-0,19
(0,01)
-0,14
(0,03)
-0,16
(0,01)
-0,17
(0,00)

0,98 0,92 0,89 0,89 0,90
(0,00) (0,00) (0,000 (0,00) (0,00)

Alog (X;,)
Lohnstlickkosten VG

Alog (C;)

LR-Test fiir Redundanz der
lander- und zeitspezifischen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Effekte (p-Wert)

Bereinigtes R? 0,19 0,16 0,16 0,17 0,18
Beobachtungen 593 593 593 593 593

Robuste Standardfehler. p-Werte des t-Tests in Klammern.

1.3.1. Modellierung dynamischer Effekte

Bisher wurde das Modell unter der Annahme geschatzt, dass
eine Anpassung der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit mit
einer sofortigen Reaktion der Exporttdtigkeit in Verbindung
steht. Diese Annahme ist durch die Verwendung jahrlicher
Zahlen nicht unrealistisch. Dennoch ist es moglich, dass die
Reaktion der Exportdynamik auf Anderungen der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit sukzessive liber einen langeren Zeit-
raum erfolgt. Wird das Modell in Gleichung (p) um verzo-
gerte Werte von (X; ) erweitert, d. h. wird L>0 gesetzt, dndern
sich die Ergebnisse nur geringfiigig. Fiir L=2 sind die Koef-
fizienten der Verzogerungen der Wettbewerbsfdahigkeit sta-
tistisch nicht signifikant. Fiir L=4 ergibt sich ein signifikant

positiver Effekt fiir (X; ). Dadurch wird die Elastizitdt des
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Exportweltmarktanteils hinsichtlich der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit geringer, allerdings bleibt die Summe des
Wettbewerbseffekts signifikant negativ. Wird in Gleichung
(p) N>0 gesetzt, so hat dies ebenfalls nur einen gering-
fligigen quantitativen Einfluss auf den Zusammenhang
zwischen Exportentwicklung und preislicher Wettbewerbs-
fahigkeit.

1.3.2. Zusatzliche Kontrollfaktoren

Bisher wurde unter der Annahme agiert, dass lediglich
Anderungen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit und der
Auslandsnachfrage, zeitinvariante ldnderspezifische Fak-
toren sowie globale Schocks einen Einfluss auf die Entwick-
lung des Weltmarktanteils eines Landes haben. Im Folgen-
den wird das Modell (p) um Kontrollfaktoren erweitert, die
theoretisch ebenfalls die Exportdynamik eines Landes
beeinflussen kdnnen. Drei Aspekte werden dabei beriick-
sichtigt: der Offenheitsgrad, das Ausmaf der Produktmarkt-
regulierung und die Innovationstatigkeit einer Volkswirt-
schaft.

Zur Messung der Offenheit ziehen wir den Trade Freedom
Index der Heritage Foundation heran. Dieser Index umfasst
etwa tarifliche und nicht-tarifaire Handelshemmnisse, die
den AuRenhandel eines Landes beeinflussen. Die Produkt-
marktregulation wird tiber den Business Freedom Index

aus derselben Quelle dargestellt. Dieser Index enthalt
Informationen {iber Markteintrittsbarrieren und Biirokratie,
die den Geschdftsbetrieb und den Wettbewerb einschran-
ken. Die Indizes sind so konstruiert, dass hohere Werte eine
Zunahme der Offenheit bzw. eine Abnahme der Produkt-
marktregulierung widerspiegeln. Die Forschungs- und Ent-
wicklungsstatigkeit eines Landes wird tiber den Anteil der
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung (FuE) am Brutto-
inlandsprodukt abgebildet.

Da die abhdngige Variable die Exportentwicklung in Relation
zu den Handelspartnern abbildet, werden fiir diese drei

Kontrollfaktoren ebenfalls relative MaRe gebildet. Dabei wird
der jeweilige Wert fiir ein Land i zum Zeitpunkt t in Relation
gesetzt zum Durchschnitt iber alle Lander zum Zeitpunkt t.
Ein Wert kleiner Eins bedeutet also eine unterdurchschnitt-
liche Auspragung, wahrend ein Wert groRer Eins eine iiber-
durchschnittliche Auspragung signalisiert. Diese relativen
Werte gehen als Wachstumsraten in das Modell ein.

In theoretischer Hinsicht ist zu erwarten, dass ein grofie-
rer Offenheitsgrad, eine geringere Produktmarktregulation
und eine Zunahme der Innovationstdtigkeit einen positiven
Einfluss auf den Exportweltmarktanteil eines Landes haben.
Allerdings ist insbesondere fiir die Produktmarktregulation
auch ein negativer Zusammenhang moglich. So zeigen
Felbermayr und Prat (2011), dass eine stdrkere Regulation
des Produktmarkts in Form eines Anstiegs biirokratisch be-
dingter Fixkosten fiir Unternehmen zu einem Marktaustritt
unproduktiver Firmen fithren kann, soweit alle Firmen in
gleicher Weise von diesen Kosten betroffen sind (dies stellt
den sogenannten Selektionseffekt dar). In diesem Fall steigt
die durchschnittliche Produktivitdt der Unternehmen, die
entscheidend zu den Marktchancen in einem internationalen
Umfeld beitragt.

Die Ergebnisse zeigen keinen signifikanten Einfluss der
Wachstumsrate des relativen Offenheitsgrads und der In-
novationstdtigkeit auf die Wachstumsrate des Exportwelt-
marktanteils. Die Wachstumsrate des relativen Business
Freedom Index ist dagegen signifikant negativ. Demnach
ist eine Abnahme der Regulierung mit einer Abnahme des
Exportweltmarktanteils verbunden. Wie beschrieben kann
der Selektionseffekt iiber den Verbleib unproduktiver
Firmen im Markt zu diesem Resultat fiihren.

Insgesamt hat die Beriicksichtigung zusdtzlicher Kontroll-
faktoren keinen substanziellen Einfluss auf die weiteren
Ergebnisse. Die Elastizitdt des Exportweltmarktanteils auf
die preisliche Wettbewerbsfihigkeit liegt sehr nah bei den
in Tabelle 1 angegebenen Werten.
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1.4. Einordnung der Ergebnisse in die Literatur

Fiir die Panelschatzung haben wir uns eng an der Studie von
Carlin et al. (2001) orientiert, die die Bedeutung relativer
Lohnstiickkosten fiir den Exportweltmarktanteil eines
Landes analysiert haben. Die Studie ist aufgrund der engen
inhaltlichen und konzeptionellen Nahe zu der hier durch-
gefiihrten Analyse ein sinnvoller Ausgangspunkt. Die dort
berichtete Elastizitdt des Weltmarktanteils hinsichtlich der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit liegt im Bereich zwischen
-0,2 und -0,3 und damit nah an den hier ermittelten Elas-
tizitaten.

Die meisten Studien, die den Einfluss preislicher Wettbe-
werbsfdahigkeit auf Exporte analysieren, nutzen absolute
Exportzahlen anstelle von Exportweltmarktanteilen als
abhangige Variable. Elastizitaten aus diesem Modelltyp
entsprechen als grobe Anndaherung der Elastizitat des
Exportweltmarktanteils minus eins. Das tatsachliche
Verhadltnis hangt von verschiedenen Faktoren wie etwa
unvollstandiger Preisweitergabe oder Anderungen der
Unternehmensprofitabilitat ab. Die in der Literatur berich-
teten Exportelastizitdten liegen bei Madsen (2008), Ca’Zorzi
und Schnatz (2007) sowie Danninger und Joutz (2008) im
Bereich von -0,2 und -0,6, wahrend Bayoumi et al. (2011)
Exportelastizitdten im Bereich von -0,6 und -1,3 sowie
Goldstein und Kahn (1985) im Bereich von —1,2 und -2,5
berichten. Die erhebliche Bandbreite an Exportelastizitdaten
ist auf Unterschiede in den Zeitrdumen, in der Auswahl der
Lander, der Methodik, der Definition der Variablen und der
Spezifikation der Modelle zuriickzufiihren.

Insgesamt deutet der Vergleich mit ahnlichen Studien
darauf hin, dass das Modell (p) iiberzeugende Ergebnisse
liefert. Die geschétzten Koeffizienten haben die erwarteten
Vorzeichen und die geschdtzte Elastizitat des Exportwelt-
marktanteils hinsichtlich der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit liegt in einem moderaten Bereich.
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1.5. Effekte einer durchschnittlichen
Lohnstlickkostendynamik

Das Regressionsmodell etabliert nicht nur einen statistisch
signifikanten negativen Zusammenhang zwischen der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit und der Exportentwick-
lung. Die Ergebnisse konnen zudem dazu genutzt werden,
abzuleiten, wie sich die Exporte eines Landes fiir alternative
Pfade der preislichen Wettbewerbsfahigkeit entwickelt hat-
ten. In diesem Abschnitt wird ein Alternativpfad berechnet,
der beispielhaft fiir elf Lander der Eurozone eine Entwick-
lung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit wie im Durch-
schnitt der Eurozone annimmt.® Anhand der Ergebnisse der
Regressionsanalyse wird dann berechnet, wie hoch die jahr-
lichen Exporte pro Land fiir den Zeitraum 1996 bis 20137 ge-
wesen waren, wenn sich die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit wie im Durchschnitt der Eurozone entwickelt hatte. Ein
solches Vorgehen ist nicht als kontrafaktische Analyse zu
betrachten, da beispielsweise keine Anpassungsreaktionen
auf die alternative Preisentwicklung beriicksichtigt werden.
Dennoch liefert das Vorgehen ein Bild davon, in welchem
Ausmaf die Exporttatigkeit der Lander der Eurozone wah-
rend des Untersuchungszeitraums von der preislichen
Wettbewerbsfdhigkeit beeinflusst war.

Die Regressionen zeigen den Effekt einer Anderung der
Wachstumsrate der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf
die Wachstumsrate des Exportweltmarktanteils. Um daraus
eine alternative Entwicklung der Exporte zu berechnen, sind
mehrere Schritte notwendig. Zuerst wird fiir jedes der elf
Lander die Abweichung der Wachstumsrate der preislichen
Wettbewerbsfdhigkeit vom Eurozonen-Durchschnitt fiir die
Jahre 1996 bis 2013 gebildet. Fiir jedes Jahr wird die entspre-

6  Die Analyse konzentriert sich auf Belgien, Deutschland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Niederlande, Osterreich,
Portugal und Spanien. Die baltischen Staaten, Luxemburg, Malta,
Slowenien, Slowakei und Zypern werden aufgrund ihrer vergleichs-
weise geringen wirtschaftlichen Bedeutung nicht beriicksichtigt.

7  Absolute Groen liegen ab dem Jahr 1995 vor; Verdnderungsraten, auf
die sich die Regressionsanalyse stiitzt, entsprechend ein Jahr spdter.
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dies einem relativen , Verlust* in Hohe von zwei Prozent.
In Finnland fallen die relativen Effekte nochmals deutlich
starker aus als in Deutschland (vgl. Tabelle 2).

chende Abweichung mit dem Koeffizienten der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit aus der Schitzung multipliziert.®

Die so berechneten Terme zeigen die jahrliche Differenz der
Wachstumsrate des Weltmarktanteils zwischen tatsach-
licher Entwicklung und Alternativpfad. Zieht man fiir jedes
Jahr zwischen 1996 und 2013 den entsprechenden Term von
der tatsachlichen Wachstumsrate des Weltmarktanteils ab,
erhdlt man die Wachstumsrate des Weltmarktanteils fiir
den Alternativpfad. Daran anschlieend wird fiir jedes der
elf Lander der jahrliche Weltmarktanteil fiir den Alternativ-
pfad berechnet, indem der jeweilige Wert 1995 mit den
landerspezifischen jahrlichen Wachstumsraten bis 2013
fortgeschrieben wird.

Auf Basis der Weltexporte (bezogen auf die 33 Lander, die in
der Schdtzung beriicksichtigt wurden) konnen dann fiir den
Alternativpfad fiir jedes der elf Lander absolute Exportzahlen
zwischen 1996 und 2013 berechnet werden. Ein Vergleich der
tatsdchlichen Exporttatigkeit und der Exporttdtigkeit fiir
den Alternativpfad zeigt, welche Linder der Eurozone von
einer Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
wie im Durchschnitt der Eurozone profitiert hdtten.

Insgesamt weisen neun Lander zwischen 1996 und 2013
eine Exportentwicklung auf, die fiir den Alternativpfad iiber
der tatsachlichen Entwicklung liegt. Eine Entwicklung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit wie im Durchschnitt des
Euroraums hdtte demnach zu einer dynamischeren Export-
tatigkeit gefiihrt. Griechenland und Italien beispielsweise
hdtten auf den gesamten Zeitraum bezogen ca. zehn Pro-
zent mehr exportieren konnen. In Deutschland und Finn-
land hingegen ist die Abweichung zwischen Alternativ-
pfad und tatsdchlicher Entwicklung negativ. So waren in
Deutschland zwischen 1996 und 2013 fiir den Alternativpfad
Waren und Dienstleistungen im Wert von 231 Mrd. Euro
weniger exportiert worden. Bezogen auf den tatsachlichen
kumulierten Exportwert in diesem Zeitraum entspricht

8 Die Berechnungen werden fiir alle fiinf Deflatoren durchgefiihrt. Die
Ergebnisse werden nur fiir den Exportpreisdeflator dargestellt.

TABELLE 2 Kumulierte absolute und relative
Abweichung zwischen tatsachlicher und alternativer
Exportentwicklung, ausgewahlte Linder der
Eurozone, 1996-2013

in Mrd. Euro Kumulierte Kumulierte Abweichung zu
Abweichung kumulierten Exporten, in Prozent
Deutschland -230,7 -2%
Finnland -31,9 -5%
Frankreich 1,9 0%
Osterreich 19,8 1%
Griechenland 20,5 9%
Portugal 20,6 4%
Belgien 60,5 2%
Irland 614 5%
Niederlande 65,0 2%
Spanien 139,2 6%
Italien 404,1 10%

Quelle: Prognos 2015

1.6. Zusammenfassung

Die Regressionsanalysen zeigen, dass — wenig iberraschend
- zwischen der Preis- bzw. Kostendynamik eines Landes und
seiner Exportdynamik ein negativer Zusammenhang besteht.
Dieses Ergebnis schliefit nicht aus, dass nicht auch andere,
landesspezifische Faktoren fiir die jeweiligen Exporterfolge
relevant sein konnen (z. B. Qualititsniveaus, spezifische
Technologien, Renommee, lokale Ndhe etc.). Bezogen auf die
Eurozone ldsst sich festhalten, dass fiir den Zeitraum vor der
Finanz- und Wirtschaftskrise ein nicht unerheblicher Teil
der wachsenden Leistungsbilanzungleichgewichte auf die
teilweise sehr heterogene Lohnstiickkostendynamik zwi-
schen den einzelnen Landern zuriickzufiihren sein diirfte.
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Die Ergebnisse weisen zudem darauf hin, dass Lander mit
einer ungiinstigen preislichen Wettbewerbsfdahigkeit er-
hebliches Potenzial fiir eine Zunahme der Exporttatigkeit
besitzen. Bereits eine Anpassung an den Durchschnitt der
Eurozone kann den Auflenhandel substanziell stimulieren.
Diese Ergebnisse sind unter der Einschrankung unberiick-
sichtigter Anpassungseffekte der Linder an eine verdanderte
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit zu sehen.
Eine giinstigere Entwicklung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit beispielsweise in Griechenland hétte vermutlich
Anpassungsreaktionen in Griechenland sowie im Ausland
(beispielsweise in Form einer alternativen Lohnentwick-
lung) zur Folge gehabt. Ebenfalls werden nachfrageseitige
Beschrankungen in diesem Rahmen aufer Acht gelassen.
Dennoch deuten die Ergebnisse darauf hin, dass sich zu-
mindest in Landern mit einer sehr ungiinstigen relativen
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit die
Exportdynamik beispielsweise durch Produktivitats-
steigerungen oder durch einen langsameren Anstieg der
Lohnkosten deutlich verbessern kann.
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2. Lohnimpulse und Wachstumsperformance -
eine Simulationsanalyse

Das vorangegangene Kapitel hat auf der Basis statischer, auf
Vergangenheitsdaten bezogener Analysen den Zusammen-
hang zwischen der relativen preislichen Wettbewerbsfahig-
keit der untersuchten Lander und ihrer Exportperformance
aufgezeigt. Zwei wichtige Fragen sind dabei offen geblieben:

e Wie vorteilhaft sind - sofern wirtschaftspolitisch um-
setzbar — eine Lohnmoderationsstrategie und eine damit
einhergehende Verbesserung der Exportperformance
flir eine Volkswirtschaft insgesamt (beispielsweise ge-
messen am Bruttoinlandsprodukt)?

e Hangt der Erfolg einer solchen Strategie von den auf3en-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen bzw. den Lohn-
strategien anderer Lander ab?

Diese Fragen lassen sich nicht mithilfe statischer Regressi-
onsanalysen und einfacher kontrafaktischer Annahmen wie
im ersten Kapitel beantworten. Nur in einem gesamtwirt-
schaftlichen Simulationsmodell konnen alle relevanten
Nebenwirkungen, Riickkopplungen und sonstigen Folgen
eines Lohnimpulses beriicksichtigt und quantifiziert wer-
den. Zudem ist ein dynamisches Mehrlandermodell fiir die
Beantwortung der obigen Fragen notwendig, da ja gerade
nicht von einer Konstanz der aulenwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen ausgegangen werden kann: Die Entwick-
lungen in Land A haben Konsequenzen fiir andere Lander
und fithren dort zu Anpassungsreaktionen, die wiederum
auf Land A zuriickwirken.

Die Prognos AG verfiigt mit VIEW {iber ein gesamtwirtschaft-
liches Simulations- und Prognosemodell fiir aktuell 42
Lander (vgl. dazu ausfiihrlicher Prognos AG 2013). Diese
Lander decken mehr als 90 Prozent der globalen Wirtschafts-
leistung ab. Interaktionen und Riickkopplungen zwischen
den Landern werden in VIEW explizit beriicksichtigt. Bei-
spielsweise konnen die Exporte eines Landes nur in dem
MagRe zunehmen, in dem sich die Importnachfrage der
anderen 41 Lander und die Anteile des exportierenden

Landes an den Importen der anderen Lander erh6hen.
Diese Anteile an der Importnachfrage der anderen Lander
bzw. ihre Verdanderung hangt in VIEW unter anderem von
der Entwicklung des realen effektiven Wechselkurses des
betreffenden Landes ab.

2.1. Wirkungen eines isolierten Lohnimpulses

Im Folgenden zeigen wir beispielhaft die Effekte einer
Lohnmoderation und einer Lohnforcierung am Beispiel
Deutschlands auf. Im Referenzszenario ist fiir den Zeit-
raum 2014 bis 2030 unterstellt, dass in Deutschland und
den restlichen Landern der Eurozone die Veranderung der
nominalen Stundenlohne den Verteilungsspielraum? voll
ausschopft. In den beiden Alternativszenarien weicht die
Ausschopfung in Deutschland in den Jahren 2015 bis 2020
um +/- 25 Prozent hiervon ab. Nach 2020 gilt auch in
Deutschland wieder die Vollausschopfung, der Impuls ist
damit tempordr. Die Lohnstiickkosten, die in den realen
effektiven Wechselkurs eingehen und damit die Export-
performance beeinflussen, liegen in Deutschland in der
Folge {iber/unter den Referenzwerten. Die Lohnstiickkosten
konnten auch iiber abweichende Entwicklungen der Pro-
duktivitat variiert werden, diese GroRe ist jedoch wirt-
schaftspolitisch kaum steuerbar und eignet sich daher
nicht fiir die Ableitung wirtschaftspolitischer Strategien.°

In den anderen 41 in VIEW enthaltenen Landern werden in
den Szenarien keine weiteren Anderungen vorgenommen,

9  Der Verteilungsspielraum ist hier definiert als die Inflationsrate im
privaten Konsum zuziiglich der Entwicklung der realen Stunden-
produktivitdt. Eine Vollausschépfung impliziert ndherungsweise
eine konstante primdre Einkommensverteilung zwischen Arbeit und
Kapital.

10 Auch die Lohndynamik ist je nach institutioneller Ausgestaltung
des Tarifsystems mehr oder weniger schlecht durch den Staat zu be-
einflussen. Indirekt ist eine Einflussmdglichkeit durchaus gegeben,
indem beispielsweise die Lohnersatzleistungen und damit der
Reservationslohn verdndert werden. In dieser Hinsicht diirften die
sogenannten Hartz-Reformen einen ddmpfenden Einfluss auf die
gesamtwirtschaftliche Lohndynamik in Deutschland gehabt haben.
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ABBILDUNG 4 Effekte auf Lohnniveau, Preisindex und Lohnstiickkosten in Deutschland, Abweichung

gegeniiber Referenzszenario
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Quelle: Prognos 2015

sie erhalten lediglich Informationen {iber eine jeweils alter-
native Entwicklung in Deutschland.

Eine Uberausschopfung des Verteilungsspielraums be-
schleunigt die Lohn-Preis-Dynamik. Letztere weist ein
gewisses Tragheitsmoment auf, so dass auch nach dem
angenommenen Auslaufen des Lohnimpulses im Jahr

2021 die Abweichung zu den Referenzwerten weiter leicht
zunimmt. Ab Mitte der 2020er Jahre stabilisieren sich die
Niveauunterschiede und die Verdnderungsraten der einzel-
nen Grofen sind wieder anndhernd identisch zu denen im
Referenzszenario. Die Unternehmen geben den nominalen
Kostenimpuls nur anteilig an ihre Preise weiter, entspre-
chend verbleibt bei den Beschdftigten ein realer Lohnge-
winn. Dies gilt auch fiir den Fall der Lohnmoderation, hier
wird die nominale Kostensenkung nicht vollstandig an die

20
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BertelsmannStiftung

Preise weitergeben und die Beschéftigten erleiden einen
realen Lohnverlust (vgl. Abbildung 4).

Wie wirken sich die Lohnimpulse auf die Verwendungskom-
ponenten aus?" Der private Konsum ist in VIEW aufgeteilt
auf Konsum aus Lohneinkommen, aus Gewinn- und Ver-
mogenseinkommen sowie aus Transfereinkommen. Die ge-
stiegenen realen Lohnkosten fiihren zu einer Dimpfung der
Arbeitsnachfrage von Seiten der Unternehmen, dennoch ist
der Effekt auf die reale Lohnsumme (Produkt aus gestiege-
nem realen Stundenlohn und geringerem Arbeitsvolumen)
im Uberausschépfungsszenario positiv; entsprechend liegt

11 Zu Gunsten der einfacheren Darstellung werden im Folgenden nur
die Effekte des +25-Prozent-Szenarios erldutert, die Effekte des
—-25-Prozent-Szenarios verhalten sich bezogen auf das Vorzeichen
spiegelbildlich.
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ABBILDUNG 5 Effekte auf ausgewahlte Verwendungskomponenten und das BIP in Deutschland, Abweichung

im +25-Prozent-Szenario gegeniiber Referenzszenario
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der Konsum aus Lohneinkommen iiber dem Referenz-
niveau. Das Gleiche gilt fiir die Transfereinkommen, die

an die Lohndynamik gekoppelt sind und aus denen eben-
falls entsprechend mehr fiir Konsum ausgegeben werden
kann. Die primdre Einkommensverteilung verschiebt sich
im +25-Prozent-Szenario in Richtung Arbeitseinkommen,
entsprechend fillt der Konsum aus Gewinn- und Vermogens-
einkommen geringer aus. In der Summe liegt der private
Konsum im gesamten Betrachtungszeitraum stets iiber dem
Referenzniveau, ndhert sich zum Ende des Simulations-
horizonts aber wieder dem Referenzniveau an.

Die Exporte erfahren aufgrund des positiven Lohnschocks
und damit des ungiinstigeren realen effektiven Wechsel-
kurses eine unmittelbare und dauerhafte Daimpfung von
langfristig knapp vier Prozent (vgl. Abbildung 5).

e Exporte

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

—— B|P

BertelsmannStiftung

Die Investitionen reagieren im Modell positiv auf die Aus-
lastungssituation des Kapitalstocks (bzw. auf die effektive
Nachfrage) und die Kapitalrendite sowie negativ auf das
reale Zinsniveau. Der positive Konsumschock treibt damit
kurzfristig auch die Investitionen iiber das Referenzniveau,
allerdings wirken hier die geringeren Exporte entgegen.
Negativ wirken sich ebenfalls die verschlechterte Gewinn-
situation und das héhere Zinsniveau aus. Nach Auslaufen
des Lohnimpulses {iberwiegen allmadhlich die negativen
Effekte und langfristig liegen die Investitionen unter den
Referenzwerten (vgl. Abbildung 5).

Im Modell werden die Konsumausgaben des Staates durch
die Bevolkerungsdynamik sowie das Trendwachstum

des Bruttoinlandprodukts bestimmt. Kurzfristig ist hier
auch die Haushaltssituation relevant. Diese stellt sich im
+25-Prozent-Szenario ungiinstiger dar, da das hohere Zins-
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ABBILDUNG 6 Effekte auf ausgewahlte Variablen in Frankreich und GroRbritannien, Abweichungim

+25-Prozent-Szenario gegeniiber Referenzszenario
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niveau den Schuldendienst des Staates erschwert und weni-
ger Budget flir andere Staatsausgaben verbleibt. Der Effekt
beim Staatskonsum ist entsprechend negativ.

Die Importe folgen naherungsweise der Dynamik der {ibri-
gen Verwendungskomponenten. In der Summe kann damit
kurzfristig aufgrund des positiven Lohnimpulses ein insge-
samt hoheres Bruttoinlandsprodukt realisiert werden. Nach
Auslaufen des Impulses iiberwiegen jedoch die negativen
Effekte auf Seiten der Exporte und der Investitionen (vgl.
Abbildung 5).

Die oben skizzierten Effekte verhalten sich im Fall des Un-
terausschopfungsszenarios bezogen auf das Vorzeichen
genau spiegelbildlich: Eine Lohnmoderation beférdert die
Exporte, der private Konsum wird gedampft und langfristig
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liberwiegt der positive Gesamteffekt auf das Bruttoinlands-
produkt. Die Groe des Effektes ist hier jedoch geringer als
im Uberausschépfungsszenario: Deutschland befindet sich
im Jahr 2015 bezogen auf sein Produktionspotenzial in einer
vergleichsweise glinstigen Auslastungssituation. In diesem
Fall fiihren ein positiver Lohnimpuls und das kurzfristig
hohere Bruttoinlandsprodukt zu einer Auslastung der Pro-
duktionsfaktoren oberhalb der Trendauslastung. Hierdurch
werden die Preis- und damit auch die Lohndynamik zusatz-
lich beschleunigt, mit entsprechend negativen Konsequen-
zen. Zudem nimmt mit steigender Auslastung auch die Im-
portneigung zu; hieraus resultiert ebenfalls ein starkerer
negativer Effekt im Fall des Uberausschépfungsszenarios.

Was bedeuten die alternativen Entwicklungen in Deutsch-
land fiir die anderen in VIEW enthaltenen Lander? Im Fall des
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ABBILDUNG 7 Effekte auf Investitionen, Exporte und BIP in Frankreich und GroBbritannien, Abweichung im

+25-Prozent-Szenario gegeniiber Referenzszenario
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Uberausschépfungsszenarios (+25 Prozent) verschlechtert
sich die preisliche Wettbewerbsfdahigkeit Deutschlands und
die anderen Lander konnen entsprechend Handelsanteile

zu Lasten Deutschlands hinzugewinnen. Je nach Bedeutung
Deutschlands als Handelspartner werden die Importpreise
in den anderen Lindern in Folge des positiven Lohnimpulses
ansteigen. In der Eurozone erhoht sich das Zinsniveau,

da alle drei hierfiir relevanten GroRen - reales BIP-Wachs-
tum, Inflationsrate, Output-Gap - kurzfristig iiber dem
Referenzniveau liegen. In den ersten Jahren der Simulation
konnen alle Linder aufgrund der in Deutschland héheren
Importnachfrage mehr nach Deutschland exportieren, nach
Auslaufen des Lohnimpulses fallen die Absatzmdoglichkeiten
in Deutschland allerdings geringer aus. Abbildung 6 illust-
riert die entsprechenden Effekte auf Seiten der Preise und
des realen Zinsniveaus in Frankreich und Grof3britannien.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

= BIPFRA
= === BIPGBR

BertelsmannStiftung

Im Fall der Uberausschépfung des Verteilungsspielraums
in Deutschland kdnnen beide Lander in den ersten Jahren
anndhernd den gleichen positiven Impuls bei ihren Expor-
ten verzeichnen (vgl. Abbildung 7): Die Importnachfrage in
Deutschland liegt iiber dem Referenzniveau und ihr Anteil
an den Importen anderer Lander fillt zu Lasten Deutsch-
lands ebenfalls hoher aus. Wahrend in Grofbritannien die
Investitionen von der hoheren Nachfrage profitieren und
damit auch das Bruttoinlandsprodukt im gesamten Simula-
tionszeitraum positive Effekte verzeichnet, wird die Inves-
titionstdtigkeit in Frankreich durch das deutlich gestiegene
reale Zinsniveau geddmpft. Der positive Effekt auf Seiten
der Exporte ist zu gering, um fiir das Bruttoinlandsprodukt
insgesamt einen Zugewinn zu erzielen: Ein positiver Lohn-
und Preisschock in Deutschland reduziert vermittelt tiber
die zinspolitische Reaktion der Europaischen Zentralbank
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ABBILDUNG 8 Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland, Finnland und der Eurozone, Abweichung
im +25-Prozent-Szenario gegeniiber Referenzszenario, differenziert nach impulsgebendem Land
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die Investitionstatigkeit in den anderen Euroldandern mit in
der Summe negativen Auswirkungen fiir die Wirtschafts-
leistung der Eurozone insgesamt. Die Lander auferhalb der
Eurozone hingegen profitieren von der expansiven Lohn-
strategie in Deutschland.

Es muss betont werden, dass die hier skizzierten Ergebnisse
spezifisch sind fiir das betrachtete Land (Deutschland) und
die gegebene historische Ausgangssituation. Die grund-
satzlichen funktionalen Zusammenhdnge sind in allen
VIEW-Landern identisch. Abweichende historisch gegebene
Gewichte etwa der Verwendungskomponenten (insbeson-
dere privater Konsum versus Exporte) oder unterschiedliche
Zinselastizitdten der Investitionen konnen beispielsweise
den Gesamteffekt auf das Bruttoinlandsprodukt auch an-
ders ausfallen lassen. Lander mit einem geringeren Gewicht
flir die Eurozone kdnnen zudem keinen positiven Zins-
schock in einem Mafe bewirken, das sich derart negativ auf
die Investitionstdtigkeit in anderen Landern der Eurozone
auswirkt.

Zur Illustration der Kontextualitdt der oben skizzierten
Ergebnisse haben wir das gleiche Szenario fiir Finnland
durchgefiihrt (vgl. Abbildung 8): Im Zeitraum 2015 bis

2020 liegt die Lohnausschopfung bei +25 Prozent und an-
schlieRend gilt wieder Vollausschopfung wie in den anderen
Landern der Eurozone. Finnland befindet sich aktuell in
einer Unterauslastungssituation und sein Gewicht fiir die
Eurozone ist deutlich kleiner als das Deutschlands. Es ist
daher zu erwarten, dass die Effekte fiir das Bruttoinlands-
produkt hier insgesamt positiver ausfallen.

Die Simulation bestdtigt obige Erwartung (vgl. Abbildung 8):

Dank der Unterauslastungssituation fallt bei einem relativ
ahnlichen Impuls die Beschleunigung der Lohn-Preis-
Spirale in Finnland ebenso geringer aus wie aufgrund des
geringeren finnischen Gewichts fiir die Eurozone der An-
stieg des Zinsniveaus. In Finnland selbst dominiert der
positive Auslastungseffekt die Reaktion der Investitionen

und insgesamt resultiert ein deutlicher Zugewinn beim
finnischen Bruttoinlandsprodukt, der auch am Ende des
Simulationszeitraums grofer Null ist. Der in Deutschland
erfolgende positive Lohnimpuls hat fiir Finnland hingegen
aufgrund des beschriebenen Zinseffektes negative Konse-
quenzen, wahrend von einem entsprechenden Impuls in
Finnland Deutschland nur leicht negativ betroffen ist
(Abbildung 8, mittlere Grafik). Ahnliches gilt fiir die Aus-
wirkungen auf das Bruttoinlandsprodukt der Eurozone ins-
gesamt: Langfristig ergeben sich deutlich negative Effekte
im Fall einer expansiven Lohnstrategie in Deutschland,
wahrend die gleiche Strategie in Finnland geringe positive
Auswirkungen auf das Gesamtaggregat der Eurozone hat.

TABELLE 3 Effekte auf ausgewahlte Variablen in
Deutschland und das Bruttoinlandsprodukt Dritter
differenziert nach Lohnimpuls in Deutschland,
Abweichung gegeniiber Referenzszenario in
Prozent

-25/%-Szenario +25/%-Szenario

2020 2030 2020 2030

...in Deutschland

Privater Konsum, real -1.6 -0.7 3.1 1.6
Staatlicher Konsum, real 0.3 12 -0.9 -25
Investitionen, real -1.0 1.3 1.9 -24
Exporte, real 0.7 1.9 -1.2 -3.5
Importe, real -0.6 0.6 1.3 -1.0
Bruttoinlandsprodukt, real -0.4 0.9 0.8 -15
Erwerbstétige 0.8 11 -1.6 -3.0
Nettoexporte 10.3 10.0 -18.8 -19.0
... Bruttoinlandsprodukt Dritter

Rest Eurozone 0.0 0.2 0.0 -0.4
Eurozone insgesamt -0.1 0.3 0.1 -0.7
Andere VIEW-Lander 0.0 -0.1 0.1 0.2
Alle 42 VIEW-Lander -0.1 0.1 0.1 -0.1

Quelle: Prognos 2015
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2.2. Lohnszenarien fur die Eurozone

Die vorangegangenen Simulationen haben gezeigt, dass
die Effekte von Lohnimpulsen vom jeweiligen Ort und der
jeweiligen Zeit abhdngen. Es stellt sich damit die Frage, ob
sich unter den aktuell gegebenen Umstdnden fiir die Euro-
zone insgesamt eine lohnpolitische Strategie identifizieren
ldsst, die der Referenzldsung — volle Ausschopfung des
Verteilungsspielraums in allen Landern der Eurozone -
hinsichtlich des langfristigen Bruttoinlandprodukts der
Eurozone iiberlegen ist.

Fiir die Beantwortung dieser Frage entwerfen wir auf der
Basis des VIEW-Modells eine Reihe von Szenarien. In den
ersten beiden Alternativszenarien wird die Ausschopfung
des Verteilungsspielraums in allen Eurolandern um +/-25
Prozent variiert. Die Eurozone insgesamt verfolgt somit
eine Lohnforcierungs- bzw. Lohnmoderationsstrategie.
Wie im vorangegangenen Abschnitt gezeigt, spielt die
aktuell vorliegende Auslastungssituation des Produktions-
potenzials fiir die Richtung und Stdrke des Effekts auf das
Bruttoinlandsprodukt eine wichtige Rolle. Entsprechend
haben wir die Eurozone fiir die weiteren Alternativszenarien
in zwei Blocke aufgeteilt: Auf der Grundlage der Potenzial-
schdtzung der Europdischen Kommission befinden sich in
der ersten Gruppe diejenigen Lander, die hinsichtlich ihres
Potenzialgaps'? im Jahr 2014 {iber einem Wert von -2 Pro-
zent lagen. In der zweiten Gruppe befinden sich entspre-
chend die aktuellen Krisenlander wie etwa Griechenland
oder Italien mit einem grofleren negativen Potenzialgap.
Die beiden Blocke verfolgen in zwei weiteren Alternativ-
szenarien jeweils entgegengesetzte Lohnstrategien.

Es ergeben sich damit insgesamt vier Alternativszenarien
und die folgenden Landergruppen A und B (vgl. Tabelle 4):

12 Das Potenzialgap ist definiert als die prozentuale Abweichung des
aktuellen Outputs einer Volkswirtschaft von demjenigen, der einer
trendmdfigen Vollauslastung der Produktionsfaktoren unter den
gegebenen technologischen Bedingungen entsprache.
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TABELLE 4 Szenariogestaltung und Gruppenbildung
der 16 in VIEW enthaltenen Eurolander

1 2 3 4
Gruppe A (> -2 % Potenzialgap) +25% -25% +25% -25%
Gruppe B (< -2 % Potenzialgap) +25% -25% -25% +25%
Gruppe A Gruppe B

Land Potenzialgap (%) Land Potenzialgap (%)
Lettland 14 Griechenland -94
Estland 1.3 Spanien -6.4
Litauen 0.6 Portugal -5.1
Irland 0.1 Italien -4.2
Deutschland -1.0 Niederlande -3.0
Osterreich -1.2 Slowakei -3.0
Belgien -13 Finnland -2.9

Slowenien -2.7

Frankreich -2.3

Quelle: Europaische Kommission, Prognos AG

Gruppe A reprdsentierte im Jahr 2014 gut 40 Prozent der
gesamten Wirtschaftsleistung der Eurozone. Die Aufteilung
der Lander soll moglichst ausgewogen sein und da zwischen
dem ,,schlechtesten Land in der Gruppe A (Belgien mit
-1,3%) und dem ,,besten* Land in der Gruppe B (Frankreich
mit —2,3 %) eine vergleichsweise grofe Liicke klafft, bietet
sich diese Zuordnung der Lander an. Wiirde Frankreich
noch in die Gruppe A rutschen, erhielte diese Gruppe ein
vergleichsweise grofies Gewicht.

Abbildung 9 veranschaulicht die Ergebnisse der Simulations-
rechnungen fiir den kompletten Zeitraum von 2015 bis
2030. Die Eurozone profitiert sowohl insgesamt als auch
differenziert nach den beiden Landergruppen langfristig am
starksten von einer kollektiven Lohnmoderationsstrategie.
Nur in diesem Szenario verlieren die {ibrigen VIEW-Ldnder
gegeniiber der Referenzlgsung (-0,3 % im Jahr 2030). Der
,,Preis“ hierfiir ist allerdings, dass vor allem die Krisenldn-
der in der Gruppe B vergleichsweise lange (bis 2026) unter
dem Referenzniveau liegen.
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ABBILDUNG 9 Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland und ausgewahlten Landergruppen,
Abweichung gegeniiber Referenzszenario, differenziert nach Lohnszenario fiir die Eurozone
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Bei einer gemeinsamen Uberausschdpfung des Verteilungs-
spielraums in der Eurozone (+25-Prozent-Szenario) sind
kurzfristige Gewinne am grofiten, allerdings gilt dies hier
auch fiir die langfristigen Verluste. Verantwortlich hierfiir
ist die kombinierte Wirkung aus Exportverlusten und einer
beschleunigten Lohn-Preis-Spirale mit einem entspre-
chenden Ansteigen des Zinsniveaus und negativen Effekten
auf Seiten der Investitionen.

Im Fall des dritten Alternativszenarios betreiben die Lander
der Gruppe A eine Lohnforcierungsstrategie (+25 %) und die
in der Gruppe B enthaltenen Lander eine Lohnmoderations-
strategie (=25 %). Insbesondere fiir letztere ist dieses
Szenario wenig erfolgversprechend. Der negative Effekt

auf den privaten Konsum ddmpft die Binnennachfrage und
Zinssenkungen bleiben aufgrund der starkeren Lohn-Preis-
Dynamik in der Gruppe A aus. Das Bruttoinlandsprodukt
der iibrigen VIEW-Lander und das aller 42 VIEW-Lander
entspricht in etwa dem Referenzniveau.

Glinstiger sehen die Effekte im vierten Alternativszenario
aus, in dem die Lander der Gruppe A eine Unterausschop-
fungsstrategie verfolgen (-25 %) und die Krisenldnder der
Gruppe B eine Lohnforcierung betreiben (+25 %). Die in
ihren Konsequenzen negativen Zinseffekte fiir die Eurozone
insgesamt werden so weitgehend vermieden und die Krisen-
lander profitieren von der kurz- und mittelfristig gestiege-
nen Binnennachfrage. Fiir die VIEW-Lander insgesamt hat
diese Strategie die langfristig giinstigsten Auswirkungen
und fiir Deutschland ist der Effekt 2030 anndhernd neutral.
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2.3. Zusammenfassende Bewertung der
Lohnszenarien

Es ist diffizil, aus den hier vorgestellten Simulationen lohn-
politische Empfehlungen abzuleiten. Unter anderem ist der
Zeitpunkt der Betrachtung von grofler Bedeutung: Der
Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt im letzten Jahr des
Lohnimpulses (2020) unterscheidet sich in der Regel deut-
lich von dem am Ende des Betrachtungszeitraums (2030).

Auf den ersten Blick diirfte die Frage des relevanten Be-
trachtungsjahres und des ,,besten® Szenarios klar zu beant-
worten sein: Der Impuls ist — wie beschrieben — tempordrer
Natur; entscheidend sind die langfristigen Effekte im Jahr
2030. Deshalb wdre aus dieser Sicht das Szenario 2 mit
kollektiver Lohnmoderation in der Eurozone am vorteilhaf-
testen.

Eine Empfehlung fiir Szenario 2 wére jedoch mit mehreren
Risiken behaftet. Die Modellrechnungen abstrahieren von
moglichen lohnpolitischen Reaktionen anderer Linder.

Was passiert, wenn diese auf eine Lohnmoderation in der
Eurozone mit derselben Strategie reagieren? Die Gefahr
eines Race-to-the-bottom bzw. eines Wiederauflebens der
Beggar-thy-neighbor-Politik der 1930er Jahre ist zumindest
in Betracht zu ziehen. AuRerdem wird die Vorteilhaftigkeit
einer kollektiven Lohnmoderationsstrategie eingeschrankt,
wenn diese die Verscharfung von Leistungsbilanziiber-
schiissen zumindest einiger Lander des Euroraums gegen-
iber den iibrigen VIEW-Landern zur Folge hdtte. Ausufernde
Leistungsbilanzungleichgewichte stellen ein massives Sta-
bilitatsrisiko fiir die Weltwirtschaft dar. Zudem geht damit
- wie inzwischen gelernt — durchaus das reelle Risike einher,
dass Vermdgensforderungen gegeniiber dem Ausland im Fall
eines Landesbankrotts abgeschrieben werden miissen.

Voraussetzung fiir den Erfolg der Strategie in Szenario 2 ist
zudem, dass die Lander aufRerhalb der Eurozone zukiinftig
ein hohes Wirtschaftwachstum aufweisen und ausreichend
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Binnen- bzw. Importnachfrage generieren. Auch sind mog-
liche Wechselkursreaktionen - eine Aufwertung des Euro

- moglich, die die Vorteile der Strategie kompensieren
wiirden. Schlieflich ist die politische Komponente zu be-
riicksichtigen, dass gerade den Menschen in den Landern
der Gruppe B eine Strategie empfohlen wiirde, die sie in den
ndchsten Jahren nochmals (!) schlechter stellen wiirde und
von der sie erst in mehreren Jahren profitieren wiirden.

Aus einer globalen Perspektive weniger konfliktbeladen,
strategisch fiir die Eurozone mit weniger Risiko verbunden
und hinsichtlich des Effektes auf das Bruttoinlandsprodukt
noch vergleichsweise giinstig erscheint auf den ersten Blick
Szenario 4: Die momentan vergleichsweise gut ausgelaste-
ten Lander der Gruppe A verfolgen eine Lohnmoderations-
strategie (—25 %), die Krisenldnder der Gruppe B betreiben
eine Uberausschdpfung des Verteilungsspielraums (+25 %).
Ein hoheres Zinsniveau in der Eurozone wird so vermieden,
die Lander der Gruppe B erreichen eine starkere Binnen-
nachfrage, und die Lander der Gruppe A kénnen ihren
schwacheren privaten Konsum zum Teil durch ein Plus bei
ihren Exporten in die Gruppe B kompensieren. Auch die
ibrigen VIEW-Lander profitieren von dieser Strategie kurz-
und langfristig. Allerdings birgt diese Strategie einen ent-
scheidenden Nachteil: Die Leistungsbilanzen der Lander

in der Gruppe B werden (nochmals) deutlich defizitarer,

ihr externes Verschuldungsniveau gerade gegeniiber den
Landern in der Gruppe A erh6ht sich und die langfristige
Stabilitat der Eurozone wird unterminiert. Dieses Szenario
ware langfristig nur durch Transfers zu stabilisieren.

In umgekehrten Szenario 3 (Gruppe A: +25 %, Gruppe B:
-25%) fallen die Effekte insbesondere fiir die Krisenldnder
in der Gruppe B deutlich unglinstiger aus: IThre Binnennach-
frage wird geddmpft und Zinssenkungen bleiben aufgrund
der gegenldufigen Lohnstrategie in der Gruppe A aus. Die
verbesserte Wettbewerbsfahigkeit der B-Lander sowie die
erh6hte Binnennachfrage in den Landern der Gruppe A sind
bei weitem nicht hinreichend, um die internen Verluste

auszugleichen. Erst im letzten Jahr der Simulation wird wie-
der das Referenzniveau erreicht.

Eine tragbare Regelung wére nur unter Anderung des insti-
tutionellen Gefiiges der Eurozone denkbar. Die EZB miisste
eine hohere Inflationsrate in der gesamten Eurozone akzep-
tieren und die Zinsen zundchst nicht erh6hen. Damit be-
stiinde einerseits Spielraum fiir eine zundchst insgesamt
glinstigere BIP-Entwicklung. Anderseits wiirde eine Ver-
kleinerung der Wettbewerbsliicke zwischen A- und B-Lan-
dern ermoglicht. Insbesondere letztgenannter Punkt bietet
einen groflen Vorteil gegeniiber den anderen drei genannten
Strategien. Neben der fraglichen Durchsetzbarkeit — die Be-
schaftigten in den B-Landern miissten sich einseitig auf
weitere Lohnmoderation verpflichten - sind diese Strategie
und die entsprechende geldpolitische Flankierung ihrerseits
mit Problemen behaftet.

Ein - wenn auch kurzfristiges — Abweichen der Zentralbank
vom gesetzten Inflationsziel kdnnte auch die langfristigen
Inflationserwartungen der lohnpolitischen Akteure anheben,
da das Inflationsziel nun verhandelbar erscheinen wiirde.
Die Glaubwiirdigkeit der EZB wadre stark beschadigt. Man
wiirde sich der Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale — und zwar
in den A- wie in den B-Landern - und langfristig hoheren
Inflationsraten aussetzen. Eine beschleunigte Geldentwer-
tung wiederum wirkt grundsatzlich bremsend auf die wirt-
schaftliche Entwicklung und miisste notfalls zum Preis
einer Stabilisierungskrise wieder eingefangen werden.

Als Abwandlung des dritten Szenarios ist denkbar, zusatz-
lich zur Lohnmoderation ein Investitionsprogramm zur
Starkung der langfristigen preislichen und nicht-preislichen
Wettbewerbsfahigkeit in den B-Ldndern zu starten und auf
den zusatzlichen Nachfrageimpuls aus den A-Lidndern zu
verzichten. Dadurch wiirde inflationdrer Druck aus den
A-Ldndern vermieden und die EZB ware nicht zum Handeln
gezwungen. Investitionen heben die Wettbewerbsfahigkeit
durch eine hohere Produktivitdt. Dadurch konnten die
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nominalen Lohnsteigerungen trotz Lohnmoderation starker
ausfallen als im Basisszenario. Die Starkung der Wettbe-
werbsfahigkeit miisste nicht (oder nur in geringerem Maf3e)
durch eine schwdchere private Konsumnachfrage erkauft
werden. AuRerdem bote sich durch entsprechende Investi-
tionen die Chance fiir die B-Lander, ihre Wettbewerbs-
fahigkeit bei hochspezialisierten Produkten zu erhéhen.
Die komplexesten Produkte werden in wenigen Landern
und von wenigen Produzenten hergestellt, was mit einem
niedrigen Konkurrenzdruck einhergeht und eine Volkswirt-
schaft robuster gegeniiber Arbeitsmarktschocks macht
(Felipe et al. 2012).

Die kollektive Uberausschopfungsstrategie gemaf Szenario 1
ist insbesondere in den Landern mit einem geringen nega-
tiven Potenzialgap wenig attraktiv: Entsprechende Lohn-
impulse beschleunigen vor allem die Lohn-Preis-Dynamik
und die realen Effekte wenden sich vergleichsweise schnell
ins Negative. Die Lander der Gruppe B verloren weiter an
preislicher Wettbewerbsfdhigkeit und ihre in der Regel
bereits negativen Leistungsbilanzen verschlechterten sich
zusatzlich.

Langfristig optimal fiir die Entwicklung der Eurozone als
Ganzes bleiben die Annahmen des Basisszenarios. Wenn die
Lohnsumme um die Zielinflation und die landesspezifische
Trendproduktivitat® steigt, dann steigen auch die nomina-
len Lohnstiickkosten um die Zielinflationsrate. Aufgrund
des sehr engen Zusammenhangs zwischen nominellen
Lohnstiickkosten und Inflation kann so weitgehend sicher-
gestellt werden, dass eine gleichgewichtige wirtschaftliche
Entwicklung in Ubereinstimmung mit dem Inflationsziel
der Zentralbank erfolgt (Flassbeck und Spiecker 2011).

13 Theoretisch optimal ware die Orientierung an der tatsdachlichen
Produktivitatsentwicklung. Diese ist jedoch stark schwankend und
schwer zu prognostizieren. Dies macht die Trendproduktivitdt, also
die durchschnittliche Produktivitdt der jlingeren Vergangenheit, zu
einer besseren Empfehlung fiir die Tarifparteien.
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Im Rahmen der alternativen Lohnstrategien ist somit kein
zu jeder Zeit zu empfehlender Konigsweg in Sicht. Die
Strategie des Basisszenarios ist mit den geringsten Risiken
verbunden. Sie vermag jedoch nicht zu einem Abbau bereits
bestehender Ungleichgewichte im Euroraum beizutragen.
Der skizzierte Ansatz, eine Lohnmoderation in den B-Lan-
dern durch eine Investitionsoffensive zu flankieren, zeigt,
dass der Weg zu einer hoheren Wettbewerbsfahigkeit und
zu mehr Wohlstand letztlich stets iiber eine Steigerung der
Produktivitdt fiihren muss.

2.4. Wirtschaftspolitische Implikationen fiir die
Eurozone

Welche Schlussfolgerungen lassen sich nun fiir die Lohn-

politik Europas aus diesen Erkenntnissen ziehen? Zundchst
einmal ist festzustellen, dass eine produktivitdtsorientierte
Lohnpolitik in allen Landern auf Dauer die beste Losung ist.

Eine temporare Abweichung von dieser Strategie kann dazu
beitragen, das Aufholen der wirtschaftlich schwdcheren
Lander zu beschleunigen. Allerdings ist ein solches Vorge-
hen auch mit unerwiinschten Nebeneffekten verbunden,
die es zu beriicksichtigen gilt.

Die zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit der Krisen-
lander intuitiv beste Strategie (wirtschaftlich starke Lander
haben Lohnsteigerungen oberhalb der Produktivitdtsfort-
schritte, wirtschaftlich schwache Lander {iben Lohnzuriick-
haltung aus) ist aus Sicht der Krisenldnder die ungiinstigste
Losung. Hierfiir gibt es zwei Ursachen: Die Lohnzuriickhal-
tung ddmpft die Binnennachfrage in den Krisenldndern und
schwdcht das Wachstum nachfrageseitig. In den wirtschaft-
lich starken Landern fiihrt der preissteigernde Effekt der
Lohnforcierung zu einer Zinssteigerung in der Eurozone,

die die Investitionen in allen Landern der Eurozone senkt.
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Zur schnellen Verbesserung der internationalen Wettbe-
werbsfdhigkeit der Krisenldnder bietet sich diese Strategie
nur an, wenn erganzende wirtschaftspolitische MaRnahmen
stattfinden:

¢ Eine moderate Lohnforcierung in den wirtschaftlich
starken Landern steigert dort Binnennachfrage und
Wachstum. Hiervon profitieren die wirtschaftlich
schwachen Lander, weil in den wirtschaftlich starken
Landern auch die Nachfrage nach Importen steigt. Die
hohere Nachfrage fiihrt zu einem Preisanstieg, auf den
die EZB mit Zinssteigerungen reagiert, die sich negativ
auf die Investitionen der gesamten Eurozone auswirken.
Um den Investitionsriickgang zu verhindern, miisste die
EZB ein hoheres Inflationsziel akzeptieren (dies ver-
hindert sonst notwendige Zinssteigerungen). Zudem
miissten wirtschaftlich starke Linder - also auch
Deutschland - Exportriickgange akzeptieren.

* Eine moderate Lohnzuriickhaltung in den wirtschaft-
lich schwachen Landern erhoht zwar deren interna-
tionale Wettbewerbsfdhigkeit, schwdcht aber auch die
Binnennachfrage. Zur Kompensation dieses Nachfrage-
ausfalls miissten die Investitionen gesteigert werden.
Zur Finanzierung dieser Investitionen ware es denkbar,
dass die EU in den wirtschaftlich schwachen Landern
ein Investitionsprogramm auflegt, das private und
offentliche Investitionen fordert. Damit wiirde auch
die Produktivitat erhoht und die internationale Wettbe-
werbsfdhigkeit weiter gesteigert. Flankierend miissen
MaRnahmen zur Steigerung der auerpreislichen
Wettbewerbsfdhigkeit (Infrastruktur, Fuk, Ausbildungs-
system etc.) erfolgen. Auch hierzu sollten Transfer-
zahlungen der EU eingesetzt werden.

Im Ergebnis ldsst sich somit feststellen: Tempordre Lohn-
zuriickhaltung in den wirtschaftlich schwachen Landern
sind nur dann ein Element zur Wiedergewinnung der Wett-
bewerbsfihigkeit, wenn sie wirtschaftspolitisch flankiert

werden. Zu dieser Flankierung gehoren vor allem Lohn-
forcierungen in den wirtschaftlich starken Landern, Trans-
ferzahlungen zur Férderung von Investitionen und die -
zumindest tempordre — Akzeptanz hoherer Inflationsraten
in der Eurozone.
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