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AUF EINEN BLICK

— Eine makrookonomisch orientierte Lohnpolitik in verbessert und damit die Voraussetzungen fir

Deutschland in den Jahren 2001 bis 2015 hatte finanzpolitische Impulse geschaffen.
u bewirkt, dass die realen Nettoexporte deutlich - Eine Kombination aus makrookonomischer Lohn-
E] weniger stark gestiegen waren, aber sie hatte das politik und unterstutzender Finanzpolitik, die den
Entstehen der deutschen Handels- und Leistungs- durch die kraftigeren Lohnerhohungen entste-
bilanztiberschiisse nicht nennenswert gebremst. henden finanzpolitischen Spielraum nutzt, senkt

— Zwar ware das Exportvolumen zurlickgegangen. den nominalen Handels- und Leistungsbilanz-
Die hoheren Exportpreise hatten aber zu einem Uberschuss starker als eine reine Lohnpolitik. Die
Anstieg der Exportumsatze gefiihrt, so dass die Uberschiisse wiirden sich vor allem wegen star-
nominal ausgewiesenen Leistungsbilanzuber- kerer Importe infolge einer besseren binnenwirt-
schiisse kaum gesunken waren. schaftlichen Entwicklung verringern.

— Eine solche Lohnpolitik hatte aber starkeres - Fulreine EU-konforme Reduzierung des Leistungs-
binnenwirtschaftliches Wachstum bewirkt und bilanziiberschusses auf maximal 6 % des BIP
einen nennenswerten positiven Effekt auf die Ver- musste der Staat allerdings einen deutlich starke-
teilung (steigende Lohnquote) gehabt. Und: diese ren finanzpolitischen Impuls setzen.

Lohnpolitik hatte die Haushaltslage des Staates
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LEISTUNGSBILANZUBERSCHUSSE
NICHT ALLEIN DURCH WETTBEWERBS-
FAHIGKEIT ERKLARBAR

Deutschland wird immer wieder fur seine zu ho-
hen Leistungsbilanzuberschusse kritisiert. Es gibt
EU-Regeln im Rahmen der Uberpriifung gesamt-
wirtschaftlicher Ungleichgewichte, die eine Ober-
grenze fiir Uberschiisse von 6% des BIP festlegen.
Diese Obergrenze darf im Durchschnitt der jeweils
vergangenen drei Jahre nicht Uberschritten werden
(Europaische Kommission 2016, S. 40). Tatsachlich
liegen Deutschlands Uberschiisse aber seit Jahren
daruber. Im Durchschnitt der letzten drei Jahre be-
liefen sie sich auf 8% des Bruttoinlandsprodukts
(BIP). Im Jahr 2016 betrug der entsprechende Wert
sogar 8,5%.

Fir die hohen deutschen Uberschiisse wird viel-
fach die Lohnentwicklung verantwortlich gemacht.
So seien die Arbeits- und Lohnstickkosten seit
Einfihrung des Euro zu wenig gestiegen. Dieses
,Lohndumping” hatte durch eine Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit die deutschen
Exporte beflugelt, gleichzeitig die Importnachfrage
der privaten Haushalte gebremst und so zu einem
starken Anstieg der Handelsbilanz- und damit der
Leistungsbilanzuberschiusse gefuhrt. Tatsachlich
entwickelten sich die Lohne in Deutschland nach
der Jahrtausendwende auffallend schwach. Erst seit
der Finanzkrise 2008/2009 setzte sich eine kraftige-
re Lohnentwicklung durch.

Vor dem Start der Europaischen Wahrungsunion
(EWU) fuhrten vergleichsweise niedrige Lohn- und
Preissteigerungen in Deutschland nach einiger Zeit
mit steigenden Leistungsbilanziberschissen immer
wieder zu schockartigen nominalen Aufwertungen
der D-Mark. Durch die Aufwertung wurden die
anfanglichen Wettbewerbsvorteile deutscher Ex-
porteure wieder zunichtegemacht, zeitweilig sogar
Uberkompensiert und die Leistungsbilanziiberschus-
se wieder deutlich reduziert. Mit Beginn der EWU
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wurde dieser Mechanismus aufder Kraft gesetzt,
weil in einem gemeinsamen Wahrungsraum unter-
schiedliche Lohn- und Preisentwicklungen in einzel-
nen Mitgliedslandern keine Anpassungsreaktionen
von nominalen Wechselkursen auslosen.

Somit flhrten die niedrigen Lohn- und Preiszu-
wachse hierzulande dazu, dass Deutschland im Ver-
gleich zu den ubrigen Mitgliedern des Euroraums
Uber etliche Jahre hinweg real abwertete und sich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Volkswirtschaft gegenliber dem Ubrigen Euroraum
somit stetig verbesserte. Hinzu kam in den letz-
ten Jahren eine spirbare Schwache des Euro, die
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
gegenuber Landern aufRerhalb der EWU Uber den
Wechselkurskanal erhohte.

So wie die Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit durch geringe Lohnerhohungen als
wesentliche Ursache fur die deutschen Handelsbi-
lanzuberschisse betrachtet wird, so gilt ihre Ver-
schlechterung durch hohere Lohnsteigerungen viel-
fach als ein probates Mittel, um diese Uberschiisse
wieder abzubauen (siehe zum Beispiel Flassbeck
und Lapavitsas 2013).

Diese Sichtweise greift allerdings zu kurz. Richtig
ist, dass eine Erhohung der inlandischen Preise rela-
tiv zu den auslandischen Preisen die Exportmengen
senken und die Importmengen erhohen durfte. Das
bedeutet aber nicht automatisch, dass sich dadurch
der Handelsbilanziiberschuss reduziert. In der Han-
delsbilanz werden namlich die nominalen \Waren-
exporte und -importe erfasst und nominale Grolien
sind immer das Produkt von Menge und Preis. Das
bedeutet, dass die Veranderung der Handelsbilanz
sowohl von den Mengen- als auch von den Preisbe-
wegungen im AulRenhandel abhangig ist.

Hier soll nun untersucht werden, welche Rolle
die Lohne fir die Mengen- und Preisentwicklung
im deutschen Aul3enhandel spielen. Vor allem stellt
sich die Frage, ob eine kraftigere Lohnentwicklung
und eine dadurch deutlich geringere Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit seit Einflih-
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rung des Euro ceteris paribus die hohen deutschen
Handelsbilanz- und damit die Leistungsbilanzuber-
schisse hatte verhindern konnen.

Die Rolle von Anderungen des nominalen Wech-
selkurses flir die Entstehung der deutschen AulRen-
handelsungleichgewichte wird in dieser Untersu-
chung explizit nicht untersucht. Vielmehr geht es
darum zu zeigen, welche Auswirkungen alternative
Lohnentwicklungen bei gegebener Wechselkursent-
wicklung gehabt hatten.

STRUKTUR DES DEUTSCHEN
LEISTUNGSBILANZSALDOS

Der Uberschuss in der deutschen Leistungsbilanz ist
vor allem auf den positiven AulRenbeitrag zuriickzu-
flhren, also den Saldo von Exporten und Importen
im Waren- und Dienstleistungsverkehr. Grundsatz-
lich erfasst der Leistungsbilanzsaldo den Saldo der
gesamten Einnahmen und Ausgaben einer Volks-
wirtschaft, die aus der Interaktion mit der Ubrigen
Welt entstehen. Neben dem AuRenbeitrag gehoren
dazu auch der Saldo der Arbeits- und Kapitalein-
kommen (der sogenannte Primareinkommenssaldo)
und der Saldo der Ubertragungsbilanz." Abbildung 1
zeigt den deutschen Leistungsbilanzsaldo, unterteilt
nach den Salden seiner Unterbilanzen.

Die Abbildung zeigt deutlich, dass der Grol3teil
des Leistungsbilanziberschusses auf den positiven
Auldenbeitrag zuruckgeht. Dieser lag im Jahr 2016
bei 7,7% des BIP. Die positive Kapitaleinkommens-
bilanz, die die Primareinkommensbilanz mafRgeblich
pragt, spielt zwar auch eine wichtige Rolle, weil
etwa ein Viertel bis ein Drittel des Leistungsbilanz-
Uberschusses auf diesen Posten zurlickzufiihren ist.
Allerdings wird der Uberschuss in der Kapitalein-
kommensbilanz, der wesentlich vergangene Han-
delsbilanziiberschiisse widerspiegelt?, durch Defi-
zite in der Bilanz der Transfereinkommen fast kom-
pensiert. Will man den Leistungsbilanzuberschuss
abbauen, dann ist eine Reduzierung des positiven
AuRenbeitrags unumganglich.

1 Zu den Ubertragungen gehéren internationale private
oder dffentliche Transfers wie etwa Uberweisungen von in
Deutschland lebenden ausléandischen Arbeitnehmerinnen
in ihre Heimatlander oder Zahlungen des Staates an die
EU oder die Entwicklungshilfe.

Der Uberschuss in der Priméreinkommensbilanz besteht
aus den Nettozins- und Dividendeneinkommen, also den
Erlésen aus dem hohen deutschen Nettoauslandsvermo-
gen, das sich aus den Leistungsbilanziiberschissen der
Vergangenheit ergibt (Klar et al. 2013). Im Jahr 2011 (dafur
liegen die letzten international vergleichbaren Daten vor)
hatte Deutschland in Dollar gerechnet hinter Japan und
China das dritthochste Nettoauslandsvermogen der Welt
(Lane und Milesi-Ferretti 2007).

N
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Abbildung 1

Struktur des deutschen Leistungsbilanzsaldos in % des BIP
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ANALYSE DES DEUTSCHEN
AUSSENHANDELS

Welche Einflussfaktoren wirken auf Mengen
und Preise im Auf3enhandel?

Ublicherweise geht man davon aus, dass Export-
und Importmengen abhangig sind von Aktivitats-
variablen, die die auslandische bzw. die inlandische
Nachfrage abbilden, und von relativen Export- bzw.
Importpreisen, die die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der inlandischen bzw. der auslandischen Expor-
teure widerspiegeln.

Die okonomische Aktivitat im Ausland beeinflusst
die deutschen Exporte, wahrend die Binnennachfra-
ge die Importe beeinflusst. Beide GroRen werden
von vielen verschiedenen Faktoren getrieben: So
sind fur das Exportwachstum die regionale Struktur
der Handelspartner sowie die Produktpalette der Ex-
porteure von groRer Bedeutung.® Deutschland pro-
fitierte in den 1990er Jahren aufgrund seiner engen
Handelsbeziehungen mit den Landern Osteuropas
von der starken Nachfrage dieser Landern nach In-
vestitionsguitern, die im Zuge des Transformations-
prozesses benotigt wurden, um den Kapitalstock

3 Vgl. hierzu Horn und Stephan (2005), die anhand regional
disaggregierter Exportnachfragefunktionen aufzeigen,
dass die deutschen Ausfuhren je nach Absatzmarkt un-
terschiedlich stark von der 6konomischen Aktivitat im
Ausland, von der preislichen Wettbewerbsfahigkeit und
von der zunehmenden internationalen Arbeitsteilung
abhangen.



Warum hohe Leistungsbilanzuberschiisse ein Problem sind

Warum ist ein hoher Leistungsbilanziiberschuss
Uberhaupt problematisch? Ein Land kann nur dann
Uberschiisse realisieren, wenn die {ibrige Welt die
entsprechenden Defizite hat. Defizite setzen, sofern
kein Vermogen vorhanden ist, die Bereitschaft von
Kreditgebern voraus, diese zu finanzieren. Vor allem
die Euroraummitglieder, die ab 2010 in eine Krise
geraten sind, haben vorher teils massive Leistungs-
bilanzdefizite verzeichnet, die sie durch Auslands-
verschuldung finanziert haben. Als mit der in den
USA beginnenden Banken- und Finanzkrise weltweit
die Kreditmarkte einfroren, traf das mit Verzogerung
auch viele europaische Lander, die mit einem Mal
von der Finanzierung ihrer Leistungsbilanzdefizite
abgeschnitten waren (Lindner 2013). Plotzlich droh-
te diesen Landern die Zahlungsunfahigkeit, wodurch
die Krise noch weiter verscharft wurde.

AulRer den Krisenlandern des Euroraums waren es
vor allem die USA, die seit den 1990er Jahren durch
ihre Defizite die Uberschiisse der {ibrigen Welt
— und damit auch die Uberschiisse Deutschlands —
ermoglichten. Auch die USA mussen sich verschul-
den, um ihre Defizite zu realisieren. Deswegen ist es
nicht verwunderlich, dass die USA bereits unter Pra-
sident Barack Obama die dauerhaften Uberschiisse
Deutschlands stark kritisiert haben. Die vom neuge-
wahlten US-Prasidenten Donald Trump angestrebte
Verscharfung der US-Handelspolitik ist explizit dar-
auf ausgerichtet, das Handelsdefizit der USA auch
gegenuber Deutschland zu verringern (FAZ 2017).
Hohe Leistungsbilanziiberschisse sind nicht nur fir
die Defizitlander, sondern auch fiir die Uberschuss-

zu modernisieren. In ahnlicher Weise profitierte
Deutschland in den 2000er Jahren von der aufho-
lenden Entwicklung der asiatischen Schwellen-
lander, insbesondere Chinas. In den vergangenen
Jahren schliedlich stimulierte eine im Vergleich zu
Europa expansivere makrookonomische Politik in
den USA die deutsche Ausfuhr dorthin.

Die im Zuge der Globalisierung zunehmende Spe-
zialisierung sowie die internationale Vorleistungsver-
flechtung treiben sowohl Exporte als auch Importe.

Die Einfuhren nach Deutschland werden we-
sentlich durch die Binnennachfrage bestimmt, die
wiederum durch die Wirtschaftspolitik hierzulande
— wie etwa die Ausrichtung der Finanzpolitik — und
die Lohnentwicklung beeinflusst wird. Da die Loh-
ne sowohl Kosten- als auch EinkommensgrofRe sind,
haben sie zum einen Einfluss auf die inlandische
Preisentwicklung und zum anderen Einfluss auf die
Nachfrage insbesondere nach Konsumglitern.

In jingster Zeit haben zahlreiche Autoren die Be-
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lander ein Problem: Erstens machen sich diese stark
von der Entwicklung der Weltwirtschaft abhangig,
die sie kaum beeinflussen kdnnen. So ist der drasti-
sche Riuckgang der Wirtschaftsleistung in Deutsch-
land wahrend der Wirtschaftskrise im Jahr 2008
wesentlich auf den starken Einbruch der Ausfuhren
zurltckzufiihren, die in den Jahren zuvor eine immer
groBere Bedeutung fur die deutsche Wirtschafts-
leistung erlangt hatten.

Zweitens erhéhen Uberschussldnder ihre Nettofor-
derungen gegenuber der tbrigen Welt und machen
sich damit immer mehr von der Zahlungsfahigkeit
ihrer Schuldner abhédngig." So wurde die deutsche
Bankenkrise 2008 wesentlich durch den Ausfall
der von deutschen Banken gehaltenen Forderun-
gen gegenuber US-Hypothekennehmern verursacht
(Lindner 2013). Die Bankenkrise bedrohte die Finan-
zierung der deutschen Wirtschaft und konnte nur
durch schuldenfinanzierte staatliche Bankenhilfen
gelost werden. In der Krise des Euroraums hat der
deutsche Staat die Forderungen deutscher Banken
gegeniber Griechenland und anderen Krisenlandern
ubernommen, um das Finanzsystem vor moglichen
Verlusten zu bewahren (Klar et al. 2013). Insofern
ist eine koordinierte Reduzierung der Leistungsbi-
lanzungleichgewichte sowohl im Interesse der Glau-
biger- als auch der Schuldnerlander.

1 Formal verandert der Saldo der Leistungsbilanz zuzliglich
des Saldos der Vermdgensanderungsbilanz das Nettogeld-
vermogen. Da der Saldo der Vermdgensanderungsbilanz
in Deutschland aber verschwindend gering ist, wird er hier
nicht weiter beachtet.

deutung der unterschiedlichen Wachstumsdynamik
im In- und Ausland fur die Entstehung der Handels-
und Leistungsbilanzungleichgewichte hervorgeho-
ben. Gerade im Falle Deutschlands diirften vor allem
die schwachen Importe den AuRenhandelsliber-
schuss verursacht haben (Europaische Kommissi-
on 2010, Feigl und Zuckerstatter 2012, Gaulier und
Vicard 2012, Wyplosz 2013, Storm und Naastepad
2014, Schulten 2015 sowie Horn und Lindner 2016).
Die zweite wichtige BestimmungsgroRe der Au-
3enhandelsmengen ist die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit eines Landes. Ein Anstieg des inlandischen
Preisniveaus relativ zum auslandischen Preisniveau
flhrt zu einer Verteuerung der Exporte, was zu einer
Senkung der nachgefragten Exportmengen fihrt.
Von der Importseite her werden durch einen Anstieg
des inlandischen Preisniveaus auslandische Waren
relativ gunstiger, was einen Anstieg der importierten
Mengen nach sich zieht. Wenn die Exportmengen
sinken und die Importmengen steigen, verringern

Infobox1




sich die realen Nettoexporte. Bei einem sinkenden
Preisniveau funktioniert der Mechanismus genau
umgekehrt, so dass die realen Nettoexporte steigen.

Viele Autoren sehen in diesem Mechanismus — der
Veranderung der Export- und Importmengen durch
eine Veranderung der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit — den Haupttreiber der Leistungsbilanzungleich-
gewichte (siehe zum Beispiel Trichet 2009, Joebges
et al. 2010, Flassbeck und Lapavitsas 2013, Sinn
2014), aber auch den Schlissel zu ihrer Reduzierung.

Diese Sichtweise greift allerdings zu kurz. In der
Leistungsbilanz werden nominale GroRen erfasst, die
das Produkt von Mengen und Preisen sind. Das be-
deutet aber, dass die Handelsbilanz bei einer Veran-
derung des inlandischen Preisniveaus in zweifacher
Hinsicht beeinflusst wird. Zum einen flihrt eine Ver-
anderung der relativen Preise zu einer Anpassung
von Export- und Importmengen, zum anderen wird
der Exportpreis direkt beeinflusst. Angenommen, das
inlandische Preisniveau steigt und mit ihm der Ex-
portpreis. Dann geht zwar die Exportmenge zurick
(Mengeneffekt), aber der hohere Exportpreis erhoht
flr sich genommen den Exportwert (Preiseffekt).

Da Mengen- und Preiseffekt in entgegengesetzte
Richtungen wirken, kann man a priori nicht sagen,
ob die nominalen Exporte sinken oder steigen. Das
hangt von der relativen Starke der beiden Effekte ab:
Ist der Mengeneffekt starker als der Preiseffekt, ver-
ringert sich der Exportwert nach dem Preisanstieg.
Ist umgekehrt der Preiseffekt starker als der Mengen-
effekt, dann steigt der Exportwert.* Die Reaktion des
Exportwerts ist also davon abhangig, ob die Export-
nachfrage preiselastisch oder preisunelastisch ist.

Dies hat wiederum Konsequenzen fiir die Reak-
tion des Auldenbeitrags. Da der AuRenbeitrag die
Differenz von Export- und Importwert ist, kann man
ex ante nicht sagen, ob er in Folge eines Anstiegs
des Preisniveaus im Inland zu- oder abnimmt. Das
hangt davon ab, wie stark Export- und Importnach-
frage auf eine Verschiebung der relativen Preise re-
agieren. Dieser Aspekt ist bei der Erklarung der Han-
dels- und Leistungsbilanzungleichgewichte bislang
zu wenig berucksichtigt worden, er wird aber in der
folgenden okonometrischen Analyse sowie in den
Simulationen genauer betrachtet.

In Bezug auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
wird den Arbeitskosten und den Lohnstuckkosten
eine herausragende Rolle zugewiesen, nach der sich
Veranderungen dieser Kosten stark in entsprechen-
den Veranderungen des inlandischen Preisniveaus
und der Exportpreise niederschlagen. Dabei wird

4 Das lasst sich in sogenannten Elastizitaten ausdriicken, die
die prozentuale Anderung einer GréRe in Abhangigkeit von
einer 1%-igen Anderung einer anderen GréRe angeben:
Die Preiselastizitat der Exportnachfrage gibt an, wie stark
die ausgefiihrten Mengen auf eine 1%-ige Verédnderung
der Ausfuhrpreise reagieren. Wenn die Preiselastizitat
kleiner als 1 ist, wird die Reaktion der nominalen Gro3en
vom Preiseffekt dominiert; bei einem 1%-igen Anstieg der
Exportpreise nimmt die Exportmenge um weniger als 1%
ab, so dass die nominalen Exporte steigen.
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— allerdings verkiirzt — vielfach angenommen, dass
es nahezu einen Eins-zu-Eins-Zusammenhang zwi-
schen Lohnstiickkostenanderungen und Anderun-
gen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit gabe.

Gesamtwirtschaftliche Lohnstlickkosten — also
die Arbeitnehmerentgelte pro produzierte Einheit
— sind aber nur eines von mehreren Kostenelemen-
ten. AulRer den Lohnstickkosten enthalt der Preis
pro verkaufte Einheit auch noch die Kosten, die sich
durch Steuern und importierte Vorleistungen® er-
geben, sowie die Gewinne pro produzierte Einheit.
Deshalb kann man nicht davon ausgehen, dass ein
Sinken (Anstieg) der Lohnstuckkosten eins zu eins
zu einem entsprechenden Sinken (Anstieg) des in-
landischen Preisniveaus und der Exportpreise fiihrt.®

Welchen quantitativen Einfluss all diese GrofRRen
auf den deutschen AuRenhandel haben, wurde mit
okonometrischen Schatzgleichungen ermittelt (sie-
he auch Infobox 2). Im Folgenden werden die Glei-
chungen fiur die Warenexporte und -importe und fur
die korrespondierenden Preise erlautert. Die Schatz-
gleichungen fir die Dienstleistungsaus- und -einfuh-
ren sowie flr die entsprechenden Preise sind in der
Dokumentation des IMK Konjunkturmodells (Rietzler
2012) dargestellt.”

AnschlieRend wird anhand von Simulationen mit
dem IMK-Modell untersucht, welche Rolle die No-
minalléhne fur die Entwicklung des deutschen Au-
Renbeitrags spielen. Die Simulationen im Modell-
zusammenhang stellen sicher, dass die komplexen
Rick- und Wechselwirkungen in der Volkswirtschaft
erfasst werden.

5 Das gilt nur fir den Deflator der Endnachfrage. In der Regel
wird bei der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der Verlauf
des BIP-Deflators und seiner Komponenten betrachtet
(Lohnstlickkosten, Gewinnstlickkosten und Kosten aus Net-
tobetriebsabgaben). Dieses Vorgehen birgt aber Schwierig-
keiten: Das BIP ist ein Mal3 fur den produzierten Mehrwert,
also die Differenz zwischen Produktion und Vorleistungen.
Unternehmen verkaufen aber keinen Mehrwert, sondern
ihre Produktion. In der gesamtwirtschaftlichen Perspektive
entspricht das der sogenannten Endnachfrage, die auch als
Gesamtabsatz bezeichnet wird. In den Preisen der verkauf-
ten Produkte — in der Gesamtwirtschaft ist das der Deflator
der Endnachfrage — spiegeln sich dann natirlich neben den
Lohn-, Steuer- und Gewinnkosten auch die Kosten der im-
portierten Vorleistungen wider.

o

Man kann nicht einmal davon ausgehen, dass eine Veran-
derung der Lohnstlickkosten automatisch zu einer gleich-
gerichteten Veranderung des inlandischen Preisniveaus
fuhrt. So zeigen z.B. Feigl und Zuckerstatter (2012), dass
im Zeitraum 2000 bis 2007 die Inflation in Deutschland

— gemessen am BIP-Deflator — bei riicklaufigen Lohnstlck-
kosten um 6,7% gestiegen ist. MaR3geblich hierfiir war die
Entwicklung der Unternehmensgewinne. Diese leisteten
einen Beitrag zur Inflation von 6,8 Prozentpunkten, wah-
rend die Lohnstiickkostenentwicklung mit einem defla-
tionadren Beitrag (- 1,5 Prozentpunkte) den Preisauftrieb
dampfte. Das heil3t, dass Unternehmen in diesem Zeit-
raum die Lohnsttickkostenriickgéange nicht (wie typischer-
weise unterstellt) fur eine Reduzierung der Preise genutzt,
sondern ihre Gewinne erhoht haben. Das zeigen auch
Gaulier und Vicard (2012) in einer Veroffentlichung der
Banque de France fir Deutschland und andere Mitglieder
des Euroraums.

Diese Publikation dokumentiert den Stand des Modells im
Februar 2011.

~N
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Infobox 2

Modellierung des AufRenhandels im
Konjunkturmodell des IMK

Das Konjunkturmodell des IMK ist ein strukturelles
makro-okonometrisches Modell fur Deutschland,
das sowohl flr Kurzfristprognosen als auch fir wirt-
schaftspolitische Simulationen eingesetzt wird. Aus
diesem Grund wurde bei der Modellierung der Ver-
haltensgleichungen sowohl auf eine theoretische,
speziell keynesianische Fundierung als auch auf
eine gute Anpassung an die Daten geachtet.’

Die Verhaltensgleichungen sind in Form von
Fehlerkorrekturmodellen (FKM) spezifiziert. Das hat
zwei wesentliche Vorteile: Zum einen kann man im
FKM sowohl auf Kointegration testen als auch Ko-
integrationsbeziehungen schatzen (Banerjee et al.
1998), zum anderen kann der Fehlerkorrekturterm
(Kointegrationsbeziehung) als okonomisch gehalt-
volle Langfristbeziehung (im Sinne einer theoretisch
fundierten Verhaltenshypothese) interpretiert wer-
den. Somit ist das FKM einer okonomischen Inter-
pretation leicht zugénglich.?

Im Folgenden werden die Schatzgleichungen fir
die deutschen Warenexporte und -importe sowie
far die korrespondierenden Aufl3enhandelspreise
erlautert. Damit die Darstellung Ubersichtlich bleibt,
werden nur die Fehlerkorrekturterme detailliert dar-
gestellt. Die Konstante, zentrierte Saisondummies
sowie gegebenenfalls Impulsdummies, die einzelne
Ausreifder auffangen, werden unter dem Begriff De-

1 Im Gegensatz zu anderen Modellen — wie z. B. Multimod
vom IWF (Laxton et al. 1998) oder Quest Il von der EU-
Kommission (Roeger und in't Veld 1997) — werden im Kon-
junkturmodell des IMK die Koeffizienten an keiner Stelle
kalibriert.

Eine Fehlerkorrekturgleichung besteht aus zwei Kompo-
nenten — aus dem Fehlerkorrekturmechanismus und der
Modellierung der Kurzfristdynamik. Der Fehlerkorrektur-
mechanismus setzt sich wiederum zusammen aus der
Kointegrationsbeziehung, die das langfristige 6konomi-
sche Gleichgewicht widerspiegelt, und dem sogenannten
Ladungskoeffizienten. Der Fehlerkorrekturmechanismus
stellt sicher, dass Abweichungen vom langfristigen Gleich-
gewicht (im Sinne eines steady states), die auch als ,Feh-
ler” bezeichnet werden, in der darauf folgenden Periode
bereits in einem bestimmten Mal korrigiert werden. Wie
schnell sich dieser Anpassungsprozess vollzieht, gibt der
Ladungskoeffizient an.

N

terministik subsumiert. In der Kurzfristdynamik sind
verzogerte Veranderungen der zu erklarenden Varia-
blen sowie zeitgleiche und verzogerte Veranderun-
gen der erklarenden Variablen zusammengefasst. &;
steht jeweils fur den Storterm. Die Schatzungen ba-
sieren auf Ursprungswerten. Der Schatzzeitraum fur
die AuRenhandelsmengen ist 1980Q1-2016Q2, der
fur die Exportpreise ist 1986Q1-2016Q2 und der fir
die Importpreise ist 1991Q1-2016Q2. Alle Zeitreihen
sind logarithmiert, sodass die geschatzten Koeffizi-
enten als Elastizitaten interpretiert werden konnen.

Alle Schatzgleichungen weisen eine sehr gute
Anpassung an die Daten auf. Die Residuen sind an-
nahernd normal verteilt und frei von Autokorrelation
bis zum Lag 4. Einzige Ausnahme ist die Gleichung
flr die Warenimporte, wo es eine gerade noch tole-
rierbare Autokorrelation zweiter und dritter Ordnung
in den Residuen gibt.® Die CUSUM-Tests liefern kei-
nen Hinweis auf Parameterinstabilitat (Tabelle 1).

Tabelle1
Statistische PriifmaRe fiir die Schatzgleichungen
Schétzgleichung fir
Exporte Importe Exportpreise Importpreise Importpreise
ohne PTM mit PTM
BestimmtheitsmaR, korrigiert 0,79 0,83 0,86 0,87 0,89
Durbin-Watson-Statistik 2,03 1,96 1,91 2,16 2,15
LM-Test auf Autokorrelation 1. Ordnung  [0,37] [0,77] [0,69] [0,31] [0,32]
LM-Test auf Autokorrelation 4. Ordnung  [0,49] [0,02] [0,87] [0,72] [0,77]
RESET-Test [0,92] [0,61] [0,40] [0,73] [0,82]
Test auf Normalverteilung der Residuen
(Jarque-Bera) [0,63]  [0,66] [0,70] [0,41] [0,71]
CUSUM/CUSUM? stabil stabil stabil stabil stabil
Marginale Irrtumswahrscheinlichkeit in eckigen Klammern.
IMK

3 Die Autokorrelation 2. und 3. Ordnung liegt gerade noch
innerhalb der Konfidenzbander, die nach oben und nach
unten jeweils zwei Standardabweichungen breit sind. Au-
tokorrelation innerhalb dieser Konfidenzbéander ist zum 5%
Signifikanzniveau nicht signifikant von Null verschieden.
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Die Schatzgleichungen fiir die Warenexporte
und -importe

Um die Rolle der unterschiedlichen Einflussfaktoren
auf die Handelsbilanz zu untersuchen, wurden vier
Gleichungen geschatzt: Jeweils eine Gleichung flr
die exportierten und die importierten Gltermengen
und jeweils eine Gleichung fur die korrespondieren-
den Export- und Importpreise.

Die Schatzgleichungen fir die Warenaus- und
-einfuhr sind Ubliche Export- bzw. Importnachfrage-
funktionen. Sie sind jeweils abhangig von Aktivitats-
variablen, die die auslandische bzw. die inlandische
Nachfrage abbilden, und einem relativen Export-
bzw. Importpreis, der die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der inlandischen bzw. der auslandischen
Exporteure erfasst (Sawyer und Sprinkle 1999).

Zunachst werden die Exportmengen betrachtet.
Die Warenexporte (XG) hangen ab vom Welthandel
(Welthandel) sowie vom relativen Exportpreis (PEX-
rel) gemessen als Verhaltnis des Deflators der deut-
schen Warenexporte zum Deflator der Exporte der
Welt. Da letzterer in US-Dollar ausgedruckt ist, wird
er mit dem nominalen AuRenwert des Euro gegen-
Uber dem US-Dollar in Euro umgerechnet.

Aln XG, =

- 0,26[111 XG,_, -

(=6.7)

1,1 In Welthandel, ; +0,511n PEXrelH:‘
(5.0)

(=30,1)

+ Deterministik + Kurzfristdynamik + &, ,

Die Kointegrationsbeziehung ist hochsignifikant (t-
Werte in Klammern), d.h. es besteht eine stabile
Langfristbeziehung zwischen den Exporten, dem
Welthandel und dem Indikator der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit. Treten Abweichungen (sogenann-
te ,Fehler”) vom langfristigen Gleichgewicht® auf,
dann sorgt der Fehler-Korrektur-Mechanismus dafur,
dass diese zu rund 25% pro Quartal korrigiert wer-
den. Nach einem Jahr sind 70 % und nach zwei Jah-
ren sind mehr als 90 % der Abweichung korrigiert.
Die deutschen Warenexporte reagieren sehr stark
auf die Nachfrage des Auslands. So schlagt sich
ein Anstieg des Welthandels um 1% in einer gleich
starken Erhohung der deutschen Warenausfuhr nie-
der.® Das ist ein Ergebnis, das sich bereits in friihe-
ren Untersuchungen gezeigt hat (Clostermann 1996
und 1998, Deutsche Bundesbank 1998). Ein Anstieg
des relativen Exportpreises um 1% senkt die deut-
schen Warenexporte um gut 0,5%. Das heil3t, dass
die deutsche Warenausfuhr recht preiselastisch re-

8 Mit dem Begriff , Gleichgewicht” ist keine Marktraumung
gemeint, sondern ein neuer stabiler Zustand (steady state).

9 Bei der Darstellung der Schatzgleichungen werden die Elasti-
zitaten in den Langfristbeziehungen erlautert. Es handelt sich
um eine partialanalytische Betrachtung, weil nur ein bestimm-
ter Ausschnitt des Modells — namlich eine Einzelgleichung

— betrachtet wird. Von maglichen Riick- und Wechselwirkun-
gen mit anderen Variablen im Modell wird an dieser Stelle
abstrahiert. Diese Zusammenhange kommen dann in den
Simulationen mit dem gesamten Modell zum Tragen.
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agiert.’® Verglichen mit den Ergebnissen der oben
genannten Untersuchungen ist die Preiselastizitat
der Exportnachfrage jedoch etwas geringer.™

Wahrend die Reaktion der Exportmengen auf eine
Preiserhohung eindeutig negativ ist, ergibt sich bei
den nominalen Exporten ein anderes Bild: Da im vor-
liegenden Fall die Preiselastizitat der Exportnachfrage
kleiner als eins ist, fuhrt ein Anstieg der relativen Ex-
portpreise zu einem Anstieg der Exporterlose. Ganz
konkret: Bei einem Anstieg der Preise der Warenaus-
fuhr um 1% nimmt die Exportmenge zwar um 0,5%
ab, der Gesamtwert der Exporte steigt aber um 0,5 %.

Als nachstes werden die Importmengen (MG) be-
trachtet. Diese hangen ab von inlandischen Aktivitats-
variablen sowie einem relativen Importpreis (PIMrel),
der gemessen wird als das Verhaltnis vom Deflator
der Warenimporte zum deutschen Gesamtabsatzde-
flator. Als Aktivitatsvariablen werden die Komponen-
ten des BIP verwendet, die einen hohen Importgehalt
haben." Im vorliegenden Fall sind dies der private
Verbrauch (Konsum), die Ausrustungsinvestitionen
(Investitionen) und die Warenausfuhr (XG). S91Q1 ist
eine Stufendummy, die fur den Effekt der deutschen
Wiedervereinigung korrigiert.

Beim privaten Konsum besteht das Problem, dass
dieser allein betrachtet in der Kointegrationsbezie-
hung nicht signifikant ist. Der Grund daflr durfte sein,
dass in dem verwendeten Schatzzeitraum der Kon-
sum in Deutschland nur schwach expandierte, wah-
rend sich die Einfuhr von Konsumglitern im Gleich-
schritt mit der gesamten Wareneinfuhr deutlich dy-
namischer entwickelte. Um diesem Umstand Rech-
nung zu tragen, wurde im Kointegrationsterm der pri-
vate Verbrauch mit einem linearen Trend multipliziert.

Aln MG, =

- 0,66‘:1n MG, , —0,001(In Konsum,_, * Trend)— 0,44 In XG,_,
(

(-8,6) -6,7) (-8,2)

—0,35In Investitionen,_, +0,151n PIMrel,  —0,06 S91Q1}

(-8,0) (2,8) (-3,5)

+ Deterministik + Kurzfristdynamik + &, ,

Der geschatzte Koeffizient fur die Konsumvariable
in der Importnachfragefunktion lasst sich nicht di-
rekt interpretieren. Vielmehr muss anhand einer Si-
mulation festgestellt werden, wie stark der Einfluss
des privaten Verbrauchs auf die Importnachfrage
ist. Dabei zeigt sich, dass eine 1%-ige Erhéhung des
privaten Verbrauchs die Nachfrage nach Gulterimpor-
ten um 0,2% erhoht. Das ist ein plausibles Ergeb-
nis, weil die Langfristelastizitat der Importe in Bezug

10 Die geschatzten Elastizitaten gelten fur kleine Verande-
rungen der Aktivitats- bzw. der Preisvariablen. Bei sehr
groRen und abrupten Veranderungen durften die Mengen-
reaktionen anders ausfallen.

11 Allerdings liegt den genannten Untersuchungen ein an-
derer Schatzzeitraum zugrunde, ndmlich Mitte/Ende der
1970er Jahre bis Mitte/Ende der 1990er Jahre. Deswegen
sind die Ergebnisse nur bedingt vergleichbar.

12 Die Frage geeigneter Aktivitatsvariablen in Importnachfra-
gefunktionen wird in Stephan (2005) eingehend diskutiert.



auf den privaten Konsum mit dessen Importgehalt
korrespondiert.

Ahnliches lasst sich fiir die beiden anderen Aktivi-
tatsvariablen beobachten. So flhrt eine 1%-ige Erho-
hung der Ausristungsinvestitionen zu einem Anstieg
der Importe um 0,35 % und eine Ausweitung der Wa-
renexporte um 1% erhoht die Importe um 0,44%. In
beiden Fallen korrespondiert die Langfristelastizitat
in etwa mit dem Importgehalt der jeweiligen Akti-
vitatsvariablen. Insgesamt sind die Einfuhren nach
Deutschland starker von der Importnachfrage der
Unternehmen als von der der Haushalte abhangig.

Die Nachfrage nach Giiterimporten ist preis-
unelastisch; ein Ergebnis, das in zahlreichen Studien
zu Deutschland gefunden wurde.™ In unserer Schat-
zung fuhrt eine Erh6hung des relativen Importpreises
um 1% zu einem Rickgang der realen Importe um
gerade einmal 0,15%. Die nominalen Importe wiir-
den dementsprechend um 0,85% steigen. Wie bei
den Exporten, so dominiert auch bei den Importen
der positive Preiseffekt den negativen Mengeneffekt,
sodass die nominale Grof3e insgesamt steigt.

Die Kointegrationsbeziehung ist hochsignifikant
und die Anpassungsgeschwindigkeit nach einer Ab-
weichung vom langfristigen Gleichgewicht ist deut-
lich hoher als bei der Exportgleichung. Bereits nach
einem Quartal sind 2/3 des ,Fehlers” korrigiert, d.h.
eine vollstandige Korrektur braucht ungefahr ein Jahr.

Die Schatzgleichungen fiir die
AulRenhandelspreise

Bei den AuRenhandelspreisen wurde strategisches
Preissetzungsverhalten modelliert. Es wird unterstellt,
dass Exporteure bei der Festlegung ihrer Angebots-
preise nicht nur ihre eigene Kostensituation beruck-
sichtigen, sondern auch die Preise auslandischer
Anbieter, die mit ihnen auf demselben Absatzmarkt
konkurrieren. Dieses Verhalten bezeichnen wir in
Anlehnung an Krugman (1986) als pricing to market
(PTM).™ Die Annahme ist, dass PTM sowohl fiir deut-
sche als auch fur auslandische Exporteure relevant
ist und deshalb sowohl bei der Modellierung der

13 Fiir eine Ubersicht verschiedener Studien vgl. Stephan
(2005), Tabelle 4.1 und 4.2, S. 22f.

14 Pricing to market bezeichnet die unvollstandige Weitergabe
von Wechselkursveranderungen in die Preise handelbarer
Guter (Krugman 1986). PTM kann Ausdruck von strate-
gischem Preissetzungsverhalten sein, wenn Anbieter auf
Markten agieren, die durch unvollkommene Konkurrenz
gepragt und segmentiert sind. Bei unvollkommener Kon-
kurrenz liegt der Verkaufspreis eines Unternehmens tiber
seinen Grenzkosten. Der Verkaufspreis enthélt also einen
Gewinnaufschlag (Mark up), den das Unternehmen auf-
grund der Annahme segmentierter Markte in Abhangigkeit
vom Wettbewerbsdruck auf dem jeweiligen Absatzmarkt
variieren kann. Durch den Gewinnaufschlag hat das Unter-
nehmen einen gewissen Spielraum bei der Preissetzung.
Wechselkursschwankungen und Veranderungen der Pro-
duktionskosten konnen (voriibergehend) durch eine Variati-
on des Gewinns neutralisiert werden und mussen nicht Gber
Preisveranderungen auf die Kunden tberwalzt werden.

IMK Report Nr.125, April 2017 ~ Seite 8

Exportpreis- als auch der Importpreisgleichung eine
Rolle spielen durfte.

Der Deflator der deutschen \Warenexporte (PEX)
hangt ab von den deutschen Lohnstlickkosten (LSTK),
die die Produktionskosten der Exporteure abbilden,
und den Importpreisen (PIM). Letztere konnen als
Kosten fur importierte Vorleistungen interpretiert
werden oder im Sinne von PTM als Preis auslandi-
scher Konkurrenzprodukte, die der deutsche Expor-
teur bei seiner Preissetzung mit bertcksichtigt.

Zwischen dem Deflator der Warenexporte, den
Lohnstuckkosten und den Importpreisen besteht eine
stabile und hochsignifikante Kointegrationsbezie-
hung (t-Werte in Klammern).

Aln PEX, =

- 0,20[ln PEX, ,—0,321n LSTK, , — 0,44 In PIM,_I}

(=5.2) (-20,8) (-10,9)

+ Deterministik + Kurzfristdynamik + &,

Laut Schatzung flihrt eine Erhéhung der deutschen
Lohnstlickkosten um 1% lediglich zu einem Anstieg
der Exportpreise um rund 0,3%. Das zeigt, dass Ver-
anderungen der Lohnstiickkosten nicht eins zu eins
in die Preise gehen, sondern dass ihr Einfluss sehr
viel geringer ist.

Hingegen ist der Einfluss der Importpreise auf die
Exportpreise betrachtlich: Eine Erhohung dieser Prei-
se um 1% lasst die Ausfuhrpreise um mehr als 0,4%
steigen. Die relativ hohe Langfristelastizitat der Ex-
portpreise in Bezug auf die Importpreise dirfte nicht
zuletzt darauf zurlickzufthren sein, dass Deutschland
stark abhangig von Rohstoff- und Energieimporten
ist, in den exportierten Gltern aber auch zunehmend
importierte Vorprodukte aus dem Ausland enthalten
sind. Das Tempo der Preisanpassung ist eher trage.
Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht wer-
den zu 20% pro Quartal korrigiert, d.h. dass nach ei-
nem Jahr 60 % des sogenannten Fehlers korrigiert ist.
Nach zwei Jahren ist die Korrektur zu mehr als 80 %
vollzogen.

Als Nachstes werden die Importpreise betrachtet.
Hier besteht eine stabile Kointegrationsbeziehung
zwischen dem Deflator der Warenimporte (PIM),
den Kosten der auslandischen Produzenten — ge-
messen am Deflator der Exporte der Welt'® (PEX Wet)
— dem Olpreis und einem linearen Trend, der in em-
pirischen Untersuchungen verwendet wird, um Ver-
schiebungen in der Zusammensetzung des Waren-
korbs aufzufangen (Clostermann 1996, S. 11).

AlnPIM, =
~0,19| In PIM,, —0,401n PEX"" ~0,05 In Olpreis, , +0,003Trend
(-4,5) (-6,2) (-3,6) (7,5)

+ Deterministik + Kurzfristdynamik + ¢,

15 Da der Deflator der Exporte der Welt und der Olpreis in
US-Dollar ausgedriickt sind, werden sie mit dem nomina-
len AuRenwert des Euro gegenliber dem US-Dollar in Euro
umgerechnet.



Eine 1%-ige Erhohung der Produktionskosten der
auslandischen Exporteure schlagt sich in dieser
Schatzung in einem Anstieg der Importpreise um
0,4 % nieder, wihrend eine 1%-ige Olpreiserhéhung
die Einfuhrpreise um 0,05% erhoht. Auch bei den
Einfuhren ist die Preisanpassung recht trage. Ab-
weichungen vom langfristigen Gleichgewicht wer-
den zu knapp 20% pro Quartal korrigiert.

Bei der Gleichung fir die Importpreise musste
eine Entscheidung getroffen werden, ob in diese be-
stehende Kointegrationsbeziehung eine zusatzliche
Variable fur das deutsche Preisniveau aufgenom-
men werden sollte, die im Sinne von PTM das Preis-
niveau deutscher Konkurrenzprodukte darstellt. In
der 6konometrischen Analyse hat sich gezeigt, dass
von den untersuchten Preisindizes — Gesamtabsatz-
deflator, BIP-Deflator, Deflator des privaten Ver-
brauchs, Konsumentenpreise, Produzentenpreise
und Lohnstlickkosten — nur letztere einen signifikan-
ten Einfluss auf die Importpreise haben.

Die Berucksichtigung der deutschen Lohnstlck-
kosten als Proxy fur das Preisniveau inlandischer
Konkurrenten verandert die geschatzten Koeffizien-
ten der anderen erklarenden Variablen kaum. In der
Variante mit PTM er6ffnet ein 1%-iger Anstieg der
Lohnstuckkosten in Deutschland den auslandischen
Exporteuren die Maoglichkeit, ihre Angebotspreise
um gut 0,3% zu erhohen.

AlnPIM, =

- 0,22‘:ln PIM, , —0,38In PEX" — 0,08 In Olpreis, , —0,321n LSTK, ,

(-5.3) (-6,2) (-4,3) (-2,7)

+0.004 Tren d:| + Deterministik + Kurzfiistdynamik + &,

(7.8)

Jetzt kdOnnte man argumentieren, dass es offenbar
wenig Evidenz daflir gibt, dass auslandische Ex-
porteure mit Blick auf den deutschen Absatzmarkt
pricing to market betreiben, da die Kointegrations-
beziehung bereits ohne den inlandischen Preisterm
besteht.

Andererseits ist es aber durchaus plausibel anzu-
nehmen, dass die aufRerordentlich schwache Ent-
wicklung der Lohnstlickkosten in Deutschland im
Jahrzehnt vor der Finanz- und Wirtschaftskrise von
den auslandischen Exporteuren, insbesondere von
denen aus dem EWU-Ausland, aufmerksam verfolgt
und bei der Preissetzung berucksichtigt wurde.

Im Folgenden werden beide Varianten verwendet,
um den Effekt von PTM in der Importpreisgleichung
auf die realen und die nominalen Importe im Rah-
men einer Simulation zu analysieren. Es zeigt sich,
dass PTM das Simulationsergebnis fiir die realen
Importe kaum beeinflusst, wohl aber die nominalen
Importe und damit die Reaktion des Auf3enbeitrags.

Zusammenfassend kann man an den Schatzglei-
chungen ablesen, dass die realen Warenexporte
bzw. -importe sowohl von der Nachfrage aus dem
Ausland bzw. aus dem Inland als auch von den rela-
tiven Export- bzw. Importpreisen abhangen. Eine Er-
klarung der AuRenhandelsmengen allein Uber Preis-
oder Nachfragegrofen ist also nicht moglich.
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Des Weiteren zeigt sich, dass die Lohnstuck-
kosten die Exportpreise zwar beeinflussen, ihr Ein-
fluss aber begrenzt ist. Es ist dementsprechend
nicht zulassig, Veranderungen der Exportpreise
allein von Veranderungen der Lohnstlickkosten ab-
hangig zu machen.

Schlief3lich sind die Preiselastizititen sowohl der
Export- als auch der Importnachfrage jeweils klei-
ner als eins, sodass in beiden Fallen der Preiseffekt
die Reaktion der nominalen GroRen dominiert. Da
der Handelsbilanzsaldo die Differenz von nomina-
len Aus- und Einfuhren ist, ist damit ex ante nicht
ausgemacht, wie Veranderungen der Lohne und der
Lohnstlickkosten die nominale Handelsbilanz und
damit den Aulienbeitrag beeinflussen. Dies soll im
Rahmen einer Simulation ermittelt werden.

AUSWIRKUNGEN LOHN- UND FISKAL-
POLITISCHER IMPULSE AUF DEN
AUSSENHANDEL

Um zu untersuchen, wie sich der deutsche AulRen-
beitrag entwickelt hatte, wenn die Nominalldhne
hierzulande starker gewachsen waren, werden im
Folgenden die gesamtwirtschaftlichen Auswirkun-
gen alternativer Lohnentwicklungen mit Hilfe des
IMK-Modells in vier Simulationen untersucht. In
diesen Simulationen wird eine bestimmte Lohnent-
wicklung vorgegeben. Das heif3t, dass die Nominal-
I6hne exogen sind.

In Szenario 1 und 2 wird jeweils eine 1%-ige No-
minallohnerhéhung vorgegeben. Die beiden Simula-
tionen unterscheiden sich hinsichtlich der verwen-
deten Importpreisgleichung, die in Szenario 1 mit
PTM und in Szenario 2 ohne PTM modelliert ist. Die
ersten beiden Simulationen haben eher technischen
Charakter. Sie dienen dazu zu zeigen, Uber welche
Kanale sich Veranderungen der Nominallohne im
Modell auswirken und uber welche Wirkungsme-
chanismen der Auf3enbeitrag beeinflusst wird. In
Szenario 2 wird untersucht, in welchem Umfang die
Annahme von PTM in der Importpreisgleichung die
Reaktion des AuBenbeitrags beeinflusst.'®

In den Szenarien 3 und 4 werden die Auswirkun-
gen einer konkreten alternativen Wirtschaftspolitik —
namlich einer makrookonomisch orientierten Lohn-
politik — auf den AuRenbeitrag analysiert. In beiden
Szenarien wird derselbe Lohnpfad vorgegeben. Bei
diesem steigen die Lohne im Einklang mit der lang-
fristigen Produktivitatsentwicklung und der Zielin-
flationsrate der EZB. Es zeigt sich, dass der Staat
in Szenario 3 einen Budgetiiberschuss verzeichnen
wirde. In Szenario 4 wird dann untersucht, wie sich

16 In Szenario 3 und 4 wird jeweils die Importpreisgleichung
mit PTM verwendet.
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der AuRenbeitrag verandern wiirde, wenn der Staat
diesen Uberschuss zu groRRen Teilen wieder ausge-
ben wiurde.

Der Simulationszeitraum ist 2001Q1 bis 2015Q4.
In den Abbildungen 2-4 sind fir die wichtigsten Vari-
ablen im Auflenhandel die Anpassungsreaktionen
in Folge der Lohnerhohungen dargestellt. In Tabel-
le 2 wird fir eine grof3e Anzahl von Modellvariablen

ausgewiesen, wie stark sich diese durch die Lohner-
hohungen verandern wurden. Angegeben wird die
prozentuale Veranderung gegenuber dem Zustand
ohne Lohnerhéhung (Baseline) am Ende des Simu-
lationszeitraums im Jahr 2015. Zu diesem Zeitpunkt
sind die Anpassungsreaktionen der Variablen weit-
gehend abgeschlossen.

Tabelle 2

Makrodkonometrische Simulationen von lohn- und finanzpolitischen MaRnahmen fiir den Zeitraum 2001 bis 2015

Auswirkungen gegeniiber Baseline in % im Jahr 2015

Wirkungen einer Lohnerhéhung um 1 %

mit pricing to market

Makrogkonomische Lohnpolitik*

ohne Budgetneutralitat mit Budgetneutralitat?

(PTM) ohne PTM mit PTM mit PTM
Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3 Szenario 4

Ergebnisse
Bruttoinlandsprodukt, real 0,1 0,2 1,7 37
Beschaftigte 0,1 0,1 13 3,0
Bruttoldhne (pro Kopf) 1,0 1,0 14,5 14,5
Bruttogewinne insgesamt -0,1 0,1 -1,0 85
Lohnquote® 04 0,3 4,5 24
Lohnsttickkosten 1,0 1,0 14,0 13,7
Preisindex privater Konsum 0,3 0,3 3,6 35
Preisindex der Exporte 05 03 6,3 6,2
Preisindex der Importe 0,3 0,0 3,7 37
Transfers an die privaten Haushalte 08 0,8 11,6 174
Privater Verbrauch, real 04 05 54 84
Staatsverbrauch, real 0,1 0,1 11 39
Bruttoanlageinvestitionen, real 0,1 0,1 0,7 31

dar. Offentliche Investitionen, real 0,1 0,1 11 38,6
Exporte, real -0,2 -0,2 -3,0 -2,9
Importe, real 0,1 0,2 1,4 2,8
Nettoexporte, real -2,6 2,6 -32,9 -42,6
Bruttoinlandsprodukt, nominal 0,6 0,7 8,7 1.1
Exporte, nominal 0,2 0,2 32 31
Importe, nominal 04 0,2 5,1 6,6
AuBenbeitrag, nominal -0,7 0,1 -7,9 171
Staatseinnahmen, nominal 08 0,8 11,4 14,2
Staatsausgaben, nominal 0,7 0,7 10,3 14,3
nachrichtlich
::r:rtli::aelfu:l?\:/.siar:dlazt.asbR, Uberschuss: +) 1 R 176 3.2
Nettoexporte (real, Abw. in Mrd. EUR) -4,4 4,4 -56,0 721
AuRenbeitrag (nominal, Abw. in Mrd. EUR) -14 -0,2 -16,4 -35,2
Leistungsbilanzsaldo (nominal, geschétzte Abw. in 05 01 64 140

% ggu. dem tats&chlichen Wert in 2015)4

1 Jahrlicher Lohnzuwachs von 2,65 %.

2 Um anndhernd Budgetneutralitét zu erreichen wurden 6ffentliche Investitionen, Staatsverbrauch und Transferzahlungen zu gleichen Teilen als Impuls

entsprechend erhght.
3 Unbereinigt.

4 Der Leistungsbilanzsaldo ist nicht Teil des Modells. Da niedrigere Uberschiisse beim AuBenbeitrag in den Vorjahren den Uberschuss in der Kapitalbilanz
reduzieren, wird der Riickgang des Leistungsbilanziiberschusses im Jahr 2015 unterschatzt.

Quelle: Simulationen mit dem makrookonometrischen Modell des IMK.
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Auswirkungen einer 1%-igen
Nominallohnerh6hung (Szenario 1 und 2)

Startpunkt der alternativen Lohnentwicklungen ist
das Jahr 2001, als Deutschland keine nennenswer-
ten Leistungsbilanziiberschiisse aufwies.” Model-
liert wird eine 1%-ige permanente Erh6hung der no-
minalen Bruttolohne (pro Kopf). Das heil3t, dass in
Szenario 1 und 2 die Lohne ab dem Jahr 2001 immer
um 1% Uber dem tatsachlichen Lohnniveau der Jah-
re 2001 bis 2015 liegen.

Wichtig fur das Verstandnis der Ergebnisse ist,
dass das jeweilige Szenario immer mit einer soge-
nannten Basissimulation (Baseline) verglichen wird,
d.h. der Anstieg oder das Sinken einer Grof3e im
Szenario ist immer relativ zur Baseline zu sehen. Die
Baseline ist eine Simulation des Status Quo. In die-
ser Simulation gibt es keine Eingriffe, d.h. es wer-
den keine Vorgaben flr die Entwicklung der Nomi-
nallohne gemacht. Da in der Baseline die tatsach-
liche Entwicklung der Variablen mit dem Modell
,nhachsimuliert” wird, sprechen wir im Folgenden
oftmals synonym von der Baseline als den ,tatsach-
lichen” Werten.'®

Die Nominallohnerhéhung fiihrt zunachst tber ei-
nen Anstieg der realen verfigbaren Einkommen zu
einem hoheren privaten Verbrauch als in der Basissi-
mulation, wodurch die Wareneinfuhr stimuliert wird.
Gleichzeitig erhohen die gestiegenen Lohnstlick-
kosten die Preise, was einen dampfenden Einfluss
auf die entsprechenden Mengen hat. Dies betrifft
vor allem die realen Ausrustungsinvestitionen, die
langfristig nur wenig Uber der Baseline liegen und
die realen Exporte — also die Exportmengen —, die
in Folge gestiegener Preise gegenliber der Baseline
zurtickgehen. Diese beiden Effekte dampfen fir sich
genommen die Nachfrage nach Warenimporten.
Insgesamt dominiert aber der stimulierende Effekt
des privaten Konsums, so dass die realen Importe
zunehmen.

Die Wirkung einer Lohnerhohung auf die realen
Exporte und Importe ist eindeutig. Die Exportmen-
gen sinken und die Importmengen steigen relativ
zur Baseline, so dass die realen Nettoexporte ge-
genuber der Baseline abnehmen (Abbildung 2, Tabelle 2:
Spalte 1 und 2). Allerdings ist dieser Rickgang gering.

17 Zur Bedeutung des richtigen Startpunktes siehe Herzog-
Stein et al. (2016), S. 12-13.

18 Die Baseline ist das Ergebnis einer Simulation des ge-
samten Modells. Fur die exogenen Variablen werden die
tatsachlichen Ist-Werte eingesetzt. Alle anderen Variablen
ergeben sich endogen durch die Modellsimulation. Wie
gut die in der Baseline simulierten Werte der endogenen
Variablen ihre tatsachlichen Ist-Werte treffen, hangt von
der Guite der Schatzgleichungen im Modell ab. Wiirden
alle Schatzgleichungen die perfekte Anpassung liefern,
dann wirden die tatsachlichen Werte der endogenen Va-
riablen in der Basissimulation exakt reproduziert werden.
Im IMK Konjunkturmodell wurden alle Schatzgleichungen
hinsichtlich ihrer Anpassungsglte eingehend gepruft und
die endogen bestimmten Variablen treffen ihre tatsachli-
chen Ist-Werte sehr gut.
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Am Ende des Simulationszeitraums im Jahr 2015
sind die realen Nettoexporte in Szenario 1 und 2 je-
weils um gut 4 Mrd. Euro niedriger als in der Base-
line — das entsprache einem Rickgang von gera-
de einmal 2,6% (Tabelle 2). Ein wesentlicher Grund
hierfur ist der hohe Importgehalt der deutschen
Exporte. Eine Reduzierung der Exportmenge fuhrt
fir sich genommen sofort zu einer Reduzierung der
Importmenge.

Wie bereits erlautert, spielen fiir die nominalen
GroRRen — wie den AuRRenbeitrag — sowohl die Men-
gen- als auch die Preisentwicklungen der Ein- und
Ausfuhren eine Rolle. Deshalb ergibt sich beim no-
minalen Auf3enbeitrag ein anderes Bild als bei den
realen Nettoexporten.

Bei den Exporten Uberkompensiert der Preisan-
stieg den Mengenruckgang, so dass die Exporterlo-
se relativ zur Basissimulation zunehmen (Abbildung 2,
Tabelle 2: Spalte 1 und 2).

Die nominalen Importe nehmen zwar auch zu,
aber nur schwach. Das hat zwei Griinde. Zum ei-
nen reagieren die Importmengen nur schwach, weil
sich zwei gegenlaufige Effekte kompensieren: Der
Einkommenseffekt der Lohnerhohung stimuliert
Uber einen Anstieg des privaten Verbrauchs die Im-
portnachfrage. Gleichzeitig dampft der Preisanstieg
wichtige Determinanten der Importnachfrage (reale
Investitionen) bzw. senkt sie sogar (reale Exporte).
Zum anderen reagiert der Importpreis erwartungs-
gemal} deutlich schwacher als der Exportpreis.

An dieser Stelle zeigt sich der Einfluss, den eine
Modellierung von PTM in der Importpreisgleichung
auf die Simulationsergebnisse hat. Ist PTM model-
liert (Szenario 1), erhoht eine Lohnerhohung die
Importpreise, wodurch wiederum die Exportpreise
zunehmen. Wird PTM nicht modelliert (Szenario 2),
fehlt dieser Kanal. Dementsprechend ist die Wir-
kung einer Lohnerhohung auf die Auf3enhandels-
preise in Szenario 1 groRer als in Szenario 2 (Abbil-
dung 2, Tabelle 2: Spalte 1 und 2).

Der Umstand, dass der Anstieg der nominalen Im-
porte nur schwach ausfallt, wahrend die nominalen
Exporte relativ zur Baseline sogar zunehmen, fuhrt
dazu, dass der nominale AufRenbeitrag in Szenario 1
in den ersten Jahren relativ zur Basissimulation an-
nahernd stagniert (Abbildung 2). Erst spater, wenn die
Preisanpassung abgeschlossen ist, beginnt er relativ
zur Baseline zu sinken. Der Gesamteffekt am Ende
des Simulationszeitraums ist aullerst gering. Der
AuRRenbeitrag im Jahr 2015 liegt in Szenario 1 um
gerade einmal 1,4 Mrd. Euro unter der Baseline. Das
entsprache einer Reduktion des Leistungsbilanz-
Uberschusses um 0,5 % (Tabelle 2).

In Szenario 2 ist die Zunahme der nominalen
Importe deutlich kleiner als in Szenario 1, mit dem
Effekt, dass der Auldenbeitrag in den ersten Jahren
gegenuber der Baseline sogar leicht zunimmt. Bis
zum Ende des Simulationszeitraums kommt es hier
zu keinem Riickgang des AulRenbeitrags.

Die Simulation der 1%-igen Nominallohnerho-
hung diente in erster Linie der lllustration der Wir-



Abbildung 2

Auswirkungen einer 1%igen Lohnerhdhung auf den AuBenhandel

Abweichungen von der Baseline in %, saisonbereinigt
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Quelle: Simulation mit dem IMK-Modell.
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kungskanéle. Sie zeigt aber schon, dass Lohner-
hohungen in der simulierten Grof3enordnung nicht
ausreichen, um den Aullenbeitrag zu reduzieren:
Durch die Dominanz des Preiseffektes bei den no-
minalen Exporten stagniert der Aufenbeitrag sogar
Uber eine lange Zeit, so dass sich die Leistungsbi-
lanzungleichgewichte erst einmal nicht verandern.
Was aber ware, wenn die Lohne in der Zeit seit 2001
einer anderen — gesamtwirtschaftlich orientierten —
okonomischen Logik gefolgt waren?

Auswirkungen einer makrookonomisch
orientierten Lohnpolitik (Szenario 3)

Startpunkt dieser alternativen Lohnentwicklung
(Szenario 3) ist wieder das Jahr 2001, also kurz nach
Beginn der Europaischen Wahrungsunion und in ei-
ner Situation, in der Deutschlands Leistungsbilanz
nach einigen Jahren geringer Defizite wieder in etwa
ausgeglichen war. MaRstab fiir die alternative Lohn-
setzung ist das Konzept einer makrookonomisch
orientierten Lohnpolitik.' Demnach sollten die ge-
samtwirtschaftlichen Lohnsteigerungen generell
den Verteilungsspielraum aus Trendproduktivitats-
fortschritt und Zielinflationsrate der Européischen
Zentralbank (EZB) ausschopfen (Horn und Logeay
2004, Herr und Horn 2012).

Fur die Simulation wurde ein mittelfristiger Pro-
duktivitatsanstieg von jahrlich 0,7% pro Beschaf-
tigten unterstellt. Das entspricht dem tatsachlichen
durchschnittlichen Wert in der Simulationsperio-
de.?° Rechnet man die Zielinflationsrate der EZB von
knapp 2% hinzu, dann sollten die gesamtwirtschaft-
lichen Lohnsteigerungen bei etwa 2,65% pro Jahr
liegen.

Lohnerhohungen in dieser Grofsenordnung verlet-
zen weder das Inflationsziel der EZB von der Lohn-
kostenseite her, noch verschiebt sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des Euroraums.?'
Waren die nominalen Bruttolohne (pro Kopf) in
Deutschland zwischen 2001 und 2015 entsprechend
einer solchen makrookonomisch orientierten Lohn-
politik um 2,65 % pro Jahr gestiegen, dann ware das
Lohnniveau pro Kopf am Ende dieses Zeitraums um
rund 15% hoher gewesen als es tatsachlich war (Ta-
belle 2).

Die dadurch induzierten Preissteigerungen — das
Preisniveau ware nach 15 Jahren um 3,6% hoher

19 Zur Diskussion der Lohnpolitik und fiir die Beschreibung
der Beschaftigungsgleichung im IMK-Modell vgl. IMK
(2007), S. 30-33.

20 Vor einigen Jahren wurde noch von rund einem Prozent
mittelfristigem Produktivitatsanstieg ausgegangen (Joeb-
ges et al. 2009, Herzog-Stein et al. 2013). Daher sind die
hier simulierten jahrlichen Lohnerhéhungen entsprechend
geringer.

21 Das gilt unter der Annahme, dass die tibrigen EWU-Lander
ebenfalls einer makrodkonomisch orientierten Lohnpolitik
folgen.
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gewesen — hatten zwar einen Teil der Nominallohn-
steigerungen real nicht wirksam werden lassen.
Dennoch hatten die Reallohne jahrlich im Durch-
schnitt um zusatzliche 0,7% zugelegt. Beim realen
privaten Verbrauch hatte es aufgrund der starkeren
Lohnsteigerungen einen zusatzlichen Schub um
5,4% gegeben. Wirtschaftswachstum und Beschaf-
tigung hatten leicht zugelegt (Tabelle 2). Wegen den
begrenzten Auswirkungen hoherer Lohne auf die
Preise steigen die Reallohne deutlich und die nomi-
nalen Gewinne waren etwas geringer, das heif3t, die
Lohnquote wurde steigen. Letztlich waren aber die
nominalen Gewinne gegenulber der Baseline ledig-
lich um 1% niedriger ausgefallen.

Hier interessieren insbesondere die Auswirkun-
gen hoherer Lohne auf die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit und den AuRenhandel. Nach den Modell-
ergebnissen waren die Lohnstuckkosten im Jahr
2015 um 14 % hoher als sie es tatsachlich waren. Die
Steigerungen waren aber nur teilweise in die Export-
preise eingegangen. Diese hatten nach 15 Jahren
nur um 6,3 % Uber der Baseline gelegen.

Die daraus folgende Verschlechterung der preisli-
chen Wettbewerbsfahigkeit hatte dazu gefihrt, dass
die realen Exporte etwas weniger stark zugenom-
men hatten; sie waren im Jahr 2015 gegenuber der
Baseline um 3% niedriger gewesen. Das heif3t: auch
bei gesamtwirtschaftlichen Lohnerhohungen von
2,65% pro Jahr hatten sich die realen Exporte im
Laufe des Simulationszeitraums immer noch mehr
als verdoppelt. Bei den Exporten Uberkompensiert
der Preisanstieg wieder den Mengenruckgang, so
dass die nominalen Exporte gegenuber der Baseline
um 3,2% zunehmen (Tabelle 2).

Auf den ersten Blick uUberraschend ist der An-
stieg der Importpreise um 3,7% gegenliber der
Basissimulation. Auslandische Unternehmen nut-
zen durch das modellierte PTM angesichts eines
etwas hoheren Preisniveaus in Deutschland ihren
Preissetzungsspielraum aus und heben ihre Preise
ebenfalls etwas an. Dadurch bleibt aber der relative
Importpreis annahernd konstant und stimuliert die
Importnachfrage nicht. Hingegen Uberkompensiert
die bessere binnenwirtschaftliche Entwicklung die
negativen Wirkungen der niedrigeren Exporte auf
die Einfuhr, so dass die realen Importe gegentber
der Baseline um 1,4% zulegen. Nominal steigen sie
durch die simulierte Lohnerhohung um zusatzliche
5,1% (Tabelle 2).

Bei gesamtwirtschaftlichen Lohnsteigerungen
von 2,65% pro Jahr wire der Uberschuss beim no-
minalen Aufenbeitrag im Jahr 2015 um 16,4 Mrd.
Euro geringer als in der Baseline. Der Leistungs-
bilanziiberschuss des Jahres 2015 ware in diesem
Fall um 6,4% niedriger. Allerdings kann man an
Abbildung 3 ablesen, dass sich die Passivierung des
Auldenbeitrags sehr langsam vollzieht. Das liegt da-
ran, dass der Exportwert gegenuber der Baseline zu-
nimmt und die nominalen Importe Uber einen lange-
ren Zeitraum schwacher als die nominalen Exporte



Abbildung 3

Auswirkungen einer makrookonomischen Lohnpolitik auf den AuRenhandel
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Quelle: Simulation mit dem IMK-Modell.
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wachsen, so dass der Aufienbeitrag in diesem Zeit-
raum sogar leicht zunimmt. Erst ab dem Jahr 2010
sinkt er dann relativ zur Baseline.

Die Simulationsergebnisse zeigen, dass deutlich
hohere Lohnzuwachse die realen Nettoexporte ge-
genuber der Baseline erheblich reduzieren (-32,9 %),
dass aber der Ruckgang des nominalen Auf3enbei-
trags (-7,9 %) und des Leistungsbilanzsaldos (-6,4 %)
gering ausfallt (Tabelle 2). Selbst deutlich hohere
Lohnzuwachse als die, die man tatsachlich beob-
achtet hat, hatten den Aufbau der enormen Leis-
tungsbilanzuberschiusse Deutschlands nicht nen-
nenswert bremsen konnen.

Die eigentlichen Veranderungen durch die makro-
okonomische Lohnpolitik hatten sich vielmehr in der
Binnenwirtschaft und hier vor allem bei der Vertei-
lung zwischen Arbeits- und Kapitaleinkommen ge-
zeigt. Die Bruttolohn- und -gehaltssumme - das Pro-
dukt aus den Bruttolohnen pro Kopf und der Zahl der
Beschéftigten — lage um rund 16 % hoher, wahrend
die Bruttogewinne geringfligig niedriger ausgefal-
len waren. Bei gesamtwirtschaftlichen Lohnerho-
hungen von 2,65% pro Jahr wére die (unbereinigte)
Lohnquote nennenswert gestiegen.

In Bezug auf Beschaftigung und Wirtschafts-
wachstum hatte Deutschland von der makrodkono-
misch orientierten Lohnpolitik profitiert. Die Exporte
hatten zwar etwas weniger stark zugenommen, aber
die deutsche Volkswirtschaft ware einem wesent-
lich ausgewogeneren Wachstumspfad gefolgt: Die
starkere Binnendynamik hatte die etwas schwache-
re Exportdynamik kompensiert.

Interessant sind die Folgen der besseren Lohn-
entwicklung fur die Staatsfinanzen: Bei hoheren
Lohnen waren auch die Lohnsteuern, die indirekten
Steuern und die Einnahmen aus den Sozialabgaben
gestiegen. Nur ein Teil der induzierten Mehreinnah-
men wurde - institutionell vorgegeben — in Szenario
3 wieder ausgegeben. So stiegen die Lohne und Ge-
halter der beim Staat Beschaftigten und die Renten-
ausgaben wurden verzogert an die Lohnsteigerun-
gen angepasst. Der offentliche Finanzierungssaldo
hatte sich im Saldo um 17,6 Mrd. Euro im Jahr 2015
verbessert (Tabelle 2, Abbildung 4).

Auswirkungen bei einer unterstiitzenden
expansiven Finanzpolitik (Szenario 4)

Die Ergebnisse der bisherigen Modellsimulatio-
nen sind ernlichternd. Selbst ein Lohnpfad, der die
Nominallohne so erhoht, dass sie nach anderthalb
Jahrzenten um fast 15 % liber dem Status Quo liegen,
hatte nur dazu gefuhrt, dass der Leistungsbilanz-
Uberschuss Deutschlands im Jahr 2015 gerade
einmal um 6% niedriger gewesen ware. Allerdings
eroffnet die Tatsache, dass der Staat ,Gewinner”
des starkeren Lohnwachstums ist, Spielrdume fir
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die Fiskalpolitik. Der Staat konnte seine in Szena-
rio 3 ermittelte verbesserte finanzielle Situation von
17,6 Mrd. Euro fur gezielte fiskalische Impulse ver-
wenden, die die Importe stimulieren wirden, ohne
den Export zu belasten.

Im Szenario 4 soll nun die makrookonomisch
orientierte Lohnpolitik aktiv durch eine expansivere
Finanzpolitik unterstutzt werden, die den Spielraum,
der durch die verbesserte Haushaltslage in Szenario
3 entstanden ist, weitgehend flir expansive Mal3-
nahmen nutzt. So wurden die 6ffentlichen Investitio-
nen, der Staatsverbrauch und die Transferzahlungen
an die privaten Haushalte zu gleichen Teilen durch
einen exogenen Impuls ab 2001 schrittweise so er-
hoht, dass die Mehreinnahmen des Staates, die sich
in Szenario 3 ergeben hatten, weitgehend veraus-
gabt wurden.

Finanzpolitische Maf3nahmen wirken zu einem
grofRen Teil direkt auf das BIP, weil 6ffentliche Inves-
titionen und Staatsverbrauch Komponenten des So-
zialprodukts sind. Sie I6sen Nachfrage- und Einkom-
menseffekte aus, in deren Folge nicht nur Wachs-
tum und Beschaftigung angeregt werden und die
Importe steigen, sondern auch zusatzliche Staats-
einnahmen entstehen, die zu weiteren Ausgaben-
steigerungen der offentlichen Hand fiihren konnten.

Wirde z.B. der Staat seine Ausgaben fur die
Verkehrsinfrastruktur, fur Sachausgaben und fur
Renten dauerhaft erhohen, dann wirde das Wirt-
schaftswachstum angeregt und die Staatseinnah-
men wurden steigen. Lander und Kommunen hatten
mehr Geld als urspringlich geplant zur Verfiigung,
welches sie fur Mehrausgaben nutzen konnten, die
das Wachstum zusatzlich ankurbeln wirden. In Sze-
nario 4 steigen die 6ffentlichen Ausgaben weit star-
ker als der ursprungliche Impuls, und das nominale
BIP ware am Ende des Simulationszeitraums um
rund 11% (fast 350 Mrd. Euro) hoher als in der Base-
line (Tabelle 2, Abbildung 4).

Eine Finanzpolitik, die langfristig orientiert die
Infrastruktur verbessert, wirde viel bewirken ohne
die Verschuldung zu erhohen. Sie waére Uber einen
langeren Zeitraum angelegt und konnte das Wirt-
schaftswachstum stetig anregen und deutlich mehr
Beschaftigung — vor allem im Privatsektor — schaffen.
Allein schon das Ausnutzen der finanzpolitischen
Spielraume, die eine andere Lohnpolitik ermoglichen
wirde, hatte — in der Summe aus hoheren Lohnen
und expansiver Finanzpolitik — das Wachstum um
3,7% und die Beschéftigung um 3% erhoht. Die Un-
ternehmensgewinne waren — trotz hoherer Lohne —
um 8,5% gegenuber der Baseline gestiegen.

Gleichzeitig wirde die Finanzpolitik durch eine
Reduzierung des AufRenbeitrags einen nennenswer-
ten Beitrag zum Abbau der Leistungsbilanztber-
schisse leisten. So wiirde der nominale AulRenbei-
trag gegenuber der Baseline um rund 35 Mrd. Euro



Abbildung 4

Auswirkungen einer makrookonomischen Lohnpolitik auf das Wirtschaftswachstum und das Budget
Abweichungen von der Baseline in %, saisonbereinigt
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Quelle: Simulation mit dem IMK-Modell.

niedriger ausfallen.?? Gegeniiber Szenario 3, in dem
es keine unterstiitzenden finanzpolitischen MalRnah-
men gibt, ware das eine zusatzliche Reduktion um
fast 20 Mrd. Euro. Der Leistungsbilanziiberschuss

22 Die Auswirkungen von weitgehend budgetneutralen ge-
samtwirtschaftlichen Lohnerhéhungen auf den nominalen
Aufdenbeitrag wurden schon in friiheren IMK-Veroffent-
lichungen untersucht. In Joebges et al. (2009, S. 17 ff.)
verschlechterte sich der AuRenbeitrag bei einer ahnlichen
Lohnsimulation und einem etwas hoheren Lohnimpuls
ebenfalls um rund 35 Mrd. Euro. In Herzog-Stein et al.
(2013, S. 15 ff., Szenario 2) waren die Effekte auf den ersten
Blick mit einem Minus von 55,6 Mrd. Euro beim AufRenbei-
trag zwar deutlich hoher. Berlicksichtigt man allerdings den
damals deutlich héheren simulierten Lohnimpuls von 18,9 %,
dann sind die Effekte durchaus vergleichbar. Bei einem wei-
ter wachsenden Anteil importierter Vorleistungen in den Ex-
portgltern durfte in Zukunft der Einfluss von Lohnerhéhun-
gen auf den nominalen AuRenbeitrag weiter zurtickgehen.
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des Jahres 2015 ware um 14 % niedriger. Allerdings
wiurde das noch nicht ausreichen, den Leistungs-
bilanziiberschuss auf die EU-Vorgabe von 6 % des
BIP zu verringern. Dafiir misste der Uberschuss um
ein Funftel bis ein Drittel sinken.

Wieso kommt es in Szenario 4 zu einer deutliche-
ren Reduktion des Leistungsbilanziiberschusses als
in Szenario 3?7 Das liegt zum einen daran, dass die
finanzpolitischen MalRRnahmen die realen Exporte
nicht beeinflussen, wohl aber die realen Importe, so
dass die realen Nettoexporte langfristig um mehr als
40% sinken (Tabelle 2). Zum anderen beeinflussen die
finanzpolitischen MaRnahmen die AufRenhandels-
preise nicht, so dass sich der Exportwert nicht ver-
andert. Der Importwert hingegen erhoht sich, weil
die realen Importe bei unveranderten Importpreisen
gestiegen sind. Langfristig sinkt der nominale Au-
Benbeitrag um mehr als 17%.



EIN WEG ZU GROSSERER AUSSEN-
WIRTSCHAFTLICHER STABILITAT

Die Modellsimulationen zeigen, dass eine makro-
okonomisch orientierte Lohnpolitik in Deutschland
in den Jahren 2001 bis 2015 bewirkt hatte, dass die
realen Nettoexporte deutlich weniger stark gestie-
gen waren, aber sie hatte das Entstehen der deut-
schen Handels- und Leistungsbilanziiberschiisse
nicht nennenswert gebremst. Warum?

Im Modell bewirkt eine Erhohung der Nominalloh-
ne einen Anstieg des verfugbaren Einkommens und
Uber steigende Lohnstiickkosten eine Erhohung der
inlandischen Preise sowie der AuRenhandelspreise,
insbesondere der Exportpreise. Fiir die Entwicklung
der realen GroRen spielt nur der Mengeneffekt einer
relativen Preisanderung eine Rolle, wahrend fur die
Entwicklung der nominalen GroRen Mengen- und
Preiseffekt von Preisdnderungen eine Rolle spielen.

Der Mengeneffekt in Folge einer hoheren Lohn-
entwicklung ist eindeutig: die realen Exporte sinken
und die realen Importe steigen, so dass die realen
Nettoexporte gegenuber der Baseline zurtickgehen.
Die Reaktion des nominalen Aulienbeitrags ist hin-
gegen davon abhangig, ob der Preiseffekt groRer
als der Mengeneffekt ist oder umgekehrt. Im IMK-
Modell ist die Preiselastizitat der Exportnachfrage
kleiner als eins. Das heif3t, dass der Preis- den Men-
geneffekt Uberkompensiert, so dass bei Preiserho-
hungen die nominalen Exporte steigen. Da die no-
minalen Importe in der Modellsimulation mit einer
makrookonomisch orientierten Lohnpolitik uber ei-
nen langeren Zeitraum schwacher wachsen als die
nominalen Exporte, nimmt der nominale Auf3enbei-
trag zunachst sogar leicht zu. Erst nach mehreren
Jahren beginnt der AuRenbeitrag relativ zur Baseline
zu sinken.

Ware eine makrookonomisch orientierte Lohnpo-
litik somit vergeblich gewesen? Nein, ganz und gar
nicht. Eine solche Lohnpolitik wéare wichtig und rich-
tig gewesen, weil sie ein starkeres binnenwirtschaft-
liches Wachstum bewirkt und einen nennenswerten
positiven Effekt auf die Verteilung zwischen Kapital-
und Arbeitseinkommen gehabt hatte. So ware die
Lohnquote gegenliber der Baseline deutlich gestie-
gen. Des Weiteren hatten hoheres Wachstum und
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mehr Beschéaftigung zu hoheren Steuereinnahmen
des Staates gefiihrt. Die makrookonomisch orien-
tierte Lohnpolitik hatte somit die haushaltspoliti-
schen Spielrdume flr finanzpolitische Impulse ver-
groRRert. Dass dies eine realistische Vorstellung ist,
zeigen die im Vergleich zu den Vorjahren starkeren
Lohnzuwachse in Deutschland seit der Finanzmarkt-
krise. Sie haben in erheblichem Umfang zur verbes-
serten Lage der o6ffentlichen Haushalte beigetragen.

Werden finanzpolitische Impulse — wie in Szena-
rio 4 — so gesetzt, dass sie die Importe stimulieren,
ohne die Exporte zu belasten, zeigt sich neben ei-
nem nennenswerten Rickgang der realen Netto-
exporte ein leicht dampfender Effekt auf den nomi-
nalen Aulienbeitrag und damit auf den Leistungs-
bilanzsaldo. Warum?

Dass in Szenario 4 der AuRenbeitrag starker als
in Szenario 3 sinkt, liegt daran, dass der finanzpo-
litische Impuls den Konsum der Haushalte und des
Staates erhoht und so die realen Importe stimuliert.
Gleichzeitig beeinflusst er die Preise nicht unmittel-
bar, so dass sich — gegentiber Szenario 3 — weder die
realen Exporte noch der Exportwert verandern. Der
Importwert hingegen erhoht sich, weil die realen
Importe bei unveranderten Importpreisen gestiegen
sind. Deshalb reagiert der nominale AulRenbeitrag in
Szenario 4 schneller und starker als in Szenario 3.

Zusammenfassend kann man sagen: Eine makro-
okonomisch orientierte Lohnpolitik hatte die Spiel-
raume fur finanzpolitische Impulse vergroRert. Die
Kombination aus solch einer Lohnpolitik und einer
unterstltzenden Finanzpolitik, die den durch die
kraftigeren Lohnerhohungen entstehenden finanz-
politischen Spielraum nutzt, ware in der Tat geeig-
net, Handelsbilanzliberschiisse starker zu reduzie-
ren als dies bei reiner Lohnpolitik moglich ware.

Hatten wir in Deutschland in dem Zeitraum 2001
bis 2015 solch eine Kombination aus makrookono-
mischer Lohnpolitik und unterstitzender Finanz-
politik gehabt, ware der Anstieg des Handels- und
damit des Leistungsbilanziberschusses geringer
ausgefallen. Allerdings wurde das noch nicht ausrei-
chen, um den Leistungsbilanziiberschuss unter die
von der EU festgelegte Obergrenze von 6 % des BIP
zu bringen. Daflir ware eine deutlich expansivere Fi-
nanzpolitik nétig gewesen.
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