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FISKALISCHE ABWERTUNG

Fiskalische Abwertung:
Wirtschaftlicher Impuls

fiur die Krisenlander im Euroraum

Von Kerstin Bernoth, Patrick Burauel und Philipp Engler

Die Mitgliedslander der Eurozone, vor allem die sogenannten
Peripheriestaaten, stehen vor einem schwer zu l6senden Problem:
Einerseits benotigen sie dringend ein starkeres Wirtschaftswachs-
tum, um die aufgebauten Schuldenberge abtragen und die Arbeits-
losigkeit reduzieren zu kénnen, verfiigen aber andererseits iiber

keine fiskalpolitischen Spielrdume zur Stimulierung ihrer Wirtschaft.

Eine Moglichkeit, das Wirtschaftswachstum zu starken, ohne die
offentlichen Haushalte zu belasten, konnte eine ,fiskalische Abwer-
tung" sein. Dabei werden die Sozialabgaben der Arbeitgeber - und
damit die Lohnnebenkosten - gesenkt, um die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der Unternehmen gegentiiber ihren auslandischen
Konkurrenten zu verbessern. Dadurch sollen die Exporttatigkeit
angeregt und positive Beschaftigungseffekte erzielt werden.
Finanziert wird die Reduzierung der Lohnnebenkosten durch eine
Erhohung der Mehrwertsteuer. Die vorliegende Untersuchung
zeigt, dass fiskalische Abwertungen einzelner Mitgliedslander einer
Wahrungsunion dazu beitragen kénnen, den Handelsbilanzsaldo
und damit das Wirtschaftswachstum dort in der kurzen Frist zu sta-
bilisieren. Daher diirfte dieses Instrument gerade fiir die Krisenlan-
der der Eurozone von Bedeutung sein. Es ersetzt aber keineswegs
die Umsetzung von Strukturreformen, die erforderlich sind, um das
Wirtschaftswachstum auch langfristig zu erhohen.
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Die aktuelle Situation in manchen Eurolindern ist durch
drei sich gegenseitig verstirkende Krisen gekennzeich-
net: eine Krise der Staatsfinanzen, eine Krise der Ban-
ken und schlieilich eine Wachstumskrise." Zusammen
fiihren diese Probleme zu einer langanhaltenden Rezes-
sion mit zum Teil extrem hoher Arbeitslosigkeit. Eine
gleichzeitige Losung aller drei Krisen erscheint schwie-
rig. So wiirde eine die Staatsschuldenkrise adressieren-
de Austerititspolitik die Probleme der Banken vergro-
Rern und das Wirtschaftswachstum weiter dimpfen.>
Umgekehrt kénnte ein fiskalpolitischer Stimulus zwar
das Wachstum ankurbeln, die Staatsverschuldung wiir-
de aber —zumindest in der kurzen First — weiter steigen
und die Probleme der Banken wiren nicht gelindert.

Einen Ausweg aus dieser Situation konnten Politikmaf-
nahmen bieten, die das Wirtschaftswachstum anre-
gen, ohne die staatlichen Haushalte zu belasten. Uber
automatische Stabilisatoren wiirde die Lage der offent-
lichen Haushalte damit sogar verbessert und die Sanie-
rung der Banken erleichtert werden. Eine Moglichkeit,
wie Mitgliedslinder einer Wihrungsunion solche Ef-
fekte erzielen konnen, ist die ,fiskalische Abwertung*“.
Dabei wird die Abgabenbelastung aufkommensneutral
von Sozialabgaben, die von Arbeitgebern gezahlt wer-
den, hin zur Mehrwertsteuer umgeschichtet, um die
Wettbewerbsfihigkeit eines Landes zu verbessern. Eine
Reduzierung der Sozialabgaben hat eine Senkung der
Produktionskosten zur Folge, was in wettbewerbsinten-

1 Shambaugh, J.C. (2012): The Euro's Three Crises. Brooking Papers on
Economic Activity, Spring.

2 Die GroBe fiskalischer Multiplikatoren, also die Wirkung von Anderungen
der Staatsausgaben auf das Wirtschaftswachstum, ist weiterhin umstritten.
Miiller liefert Hinweise auf einen wachstumsforderlichen Effekt von Austeritat in
Fallen schlechter Haushaltslagen; Mller, G. (2014): Fiscal austerity and the
multiplier in times of crisis. German Economic Review 15 (2), 243-258.
Allerdings konnten die fiir eine nachhaltige Haushaltskonsolidierung nétigen
Budgettiberschiisse zu groR sein und zu lange durchgehalten werden mussen,
um realistisch zu sein, Eichengreen, B., Panizza, U. (2014): Can large primary
surpluses solve Europe's debt problem? voxeu.org, Juli. Dagegen widerlegen
Guajardo, Leigh und Pescatori in einer empirischen Untersuchung die These einer
expansiven Wirkung einer Austeritdtspolitik; Guajardo, J., Leigh, D., Pescatori, A.
(2014): Expansionary Austerity? International Evidence. Journal of the European
Economic Association, 12 (4); sowie Alesina, A.F, Ardagna, S. (2010): Large
Changes in Fiscal Policy: Taxes versus Spending. Tax Policy and the Economy, 24.
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Kasten 1
Fiskalische Abwertung im theoretischen Modell

Engler et al. (2013) kalibrieren ein allgemeines dynamisch-
stochastisches Gleichgewichtsmodell (DSGE) der EWU mit
zwei reprasentativen Landern, die die Mitte-Nord-Region
und die Siid-Region der EWU darstellen."? Untersucht wird
die Auswirkung einer fiskalischen Abwertung des Siidens auf
den Stiden selber und auf den Rest der Wahrungsunion. Die
Lohnnebenkosten werden dabei um ein Prozent des Brutto-
inlandsprodukts gesenkt und die Mehrwertsteuereinnahmen
um ein Prozent erhoht.?

Die Senkung der Lohnnebenkosten im Siiden senkt die Grenz-
kosten der Produktion und veranlasst Unternehmen zu Preis-
senkungen und fiihrt so zu einer relativen Vergtinstigung von
Exportgtitern im Vergleich zur Mitte-Nord-Region. Es kommt zu
einer Nachfrageverlagerung von der Mitte-Nord- zur Stid-Region,
sodass die Nettoexporte und die Produktion in letzterer steigen.*

Gleichzeitig treten gegenlaufige Effekte der Mehrwertsteuer-
erhéhung auf. Die damit verbundene Senkung der Real-
I6hne veranlasst die Arbeitnehmer hohere Nominallohne zu

verlangen. Allerdings wird die empirisch motivierte Annahme

getroffen, dass sich Lohne erst nach und nach anpassen,®

1 Engler, P, Ganelli, G., Tervala, J., Voigts, S. (2013): Fiscal devaluation
in a Monetary Union. Discussion Papers 2013/18, Free University Berlin,
School of Business & Economics.

Die Mitte-Nord-Region umfasst Belgien, Deutschland, Finnland,
Frankreich, Luxemburg, die Niederlande und Osterreich, die Siid-Region
Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien.

2 Andere Studien, die fiskalische Abwertungen im Rahmen von
Zwei-Regionen-Modellen untersuchen, sind zum Beispiel Franco, F. (2011):
Improving competitiveness through fiscal devaluation, the case of Portugal.
Universidade Nova de Lisboa; von Thadden, L., Lipinska, A. (2013) : On the
(In)effectiveness of Fiscal Devaluations in a Monetary Union. Beitrage zur
Jahrestagung des Vereins fiir Socialpolitik 2013.

3 Erforderlich ist hierfiir eine permanente Senkung des Abgabensatzes
um 1,7 Prozentpunkte und eine Erhohung der Mehrwertsteuer um

einen Prozentpunkt. Dies entspricht ungefahr der doppelten Umvertei-
lungslast in Deutschland im Jahr 2007 mit Mehreinnahmen durch hohere
Mehrwertsteuern von 0,6 Prozent des Bruttoinlandsprodukts und EinbuBen
durch niedrigere Sozialabgaben von 0,4 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(OECD, Stats und Berechnungen des DIW Berlin).

4 Der Intensitatshchepunkt wird erst nach mehreren Quartalen erreicht,
da die Produzenten annahmegemaR ihre Preise erst nach und nach senken.
5  Fur empirische Analysen zu Lohnstarrheit vgl. unter anderem

Babecky, J., Du Caju, P, Kosma, T., Lawless, M., Messina, J., R66m, T.

siven Mirkten zu Preissenkungen fiihrt. Folglich wer-
den die im Inland hergestellten Giiter gegentiber den
im Ausland produzierten Giitern billiger, so dass sich
die inldndische Nachfrage zugunsten heimischer Pro-
dukte verschiebt und die Ausfuhr angeregt wird. Dies
kann wiederum zu erhshter Beschiftigung und redu-
zierter Arbeitslosigkeit fithren. Die Einnahmeeinbu-
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wodurch die damit verbundene Steigerung der Grenzkosten
nur langsam erfolgt und der Effekt der Senkung der Lohn-
nebenkosten in der kurzen Frist Giberwiegt.

Der kurzfristige Effekt auf die Mitte-Nord-Region ist eben-
falls positiv. Die sinkenden Preise in der Siid-Region ver-
anlassen die Zentralbank ihre Zinsen zu senken,® wodurch die
Produktion im Norden trotz einer Umlenkung von Ausgaben
im Stiden leicht ansteigt. Im Lauf der Zeit kdnnen immer
mehr Produzenten im Siiden auf die veranderten Kosten
reagieren und ihre Preise nach unten anpassen. Dadurch
steigt die Intensitat der Nachfrageverlagerung. Mittelfristig
Uberwiegt diese im Norden den positiven Zinseffekt, und die
Produktion sinkt leicht. Dieser negative Effekt verfliichtigt
sich jedoch langsam durch das sukzessive Auslaufen des Um-
lenkungseffektes, wogegen in der Siid-Region ein positiver
Effekt langfristig bestehen bleibt.

Nimmt man diese Effekte zusammen, lassen sich Riickschliis-
se auf die auBenwirtschaftliche Position der Stid-Region
ziehen. Da sich das Realaustauschverhéltnis (terms of trade)
durch die verdnderten Preise verschlechtert, steigt im Siiden
der Konsum weniger stark als die Produktion. Die Differenz
zwischen Produktion und Konsum wird im Modell in Anleihen
der Mitte-Nord-Region investiert und resultiert in einer ver-
besserten Nettoauslandsposition und einer leicht verbesserten
Handelsbilanz. Dieser Effekt verschwindet mittelfristig, weil
im Modell die Nettoauslandsposition annahmegemaR zu einer
ausgeglichenen Position zuriickkehrt.

Mittelfristig bleibt auch die Produktion erhéht, weil es zu
einer teilweisen Verlagerung der Steuer- und Abgaben-

last zugunsten heimischer Produktion und zuungunsten
auslandischer Produktion kommt. Ursache hierfiir ist die
groBere Senkung des Lohnnebenkostensatzes im Vergleich zur
Mehrwertsteuererhohung.

(2010): Downward Nominal and Real Wage Rigidity: Survey Evidence from
European Firms. The Scandinavian Journal of Economics, 112 (4),
884-910.

6 Die Zentralbank folgt einer sogenannten Taylor-Regel und reagiert
somit auf Deflation mit Senkung des Zinssatzes.

Ren auf Seiten des Staates durch die niedrigeren Sozial-
abgaben werden durch eine Anhebung der Mehrwert-
steuer ausgeglichen. Zwar steigen dadurch die Preise
von im Inland konsumierten Produkten, doch gilt dies
gleichermafen fiir im Inland und im Ausland produ-
zierte Giliter. Die fiskalische Abwertung erhoht also —
dhnlich wie eine Abwertung des Wechselkurses bei
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Abbildung 1

Sitze fiir Sozialabgaben der Arbeitgeber und
Mehrwertsteuer im Durchschnitt des Euroraums
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Die Mehrwertsteuersatze in der Eurozone sind deutlich gestiegen.

Abbildung 2

Sétze fiir Sozialabgaben der Arbeitgeber und Mehrwertsteuern
in den Landern des Euroraums 2000 und 2013
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Die meisten Mitgliedslander der EWU haben seit der Euroeinfiihrung fiskalisch abgewertet.
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Volkswirtschaften mit eigener Wihrung — die interna-
tionale Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen eines
Landes (Kasten 1).3

3 Vergleiche zur Nutzung einer Umfinanzierung der Sozialversicherungs-
beitrage durch eine Erhéhung der Konsumsteuer zur Starkung der
Beschaftigung in einem nationalen Kontext, siehe Jahresgutachten 2005,/06
des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, 388 ff.

Ein Vorteil einer fiskalischen Abwertung besteht dar-
in, dass sie ohne Zustimmung der anderen Eurolinder
umgesetzt werden kann. Gerade in Zeiten, in denen
ein geldpolitischer Stimulus aufgrund des Erreichens
der Null-Zinsgrenze nicht mehr méglich ist, kann eine
aufkommensneutrale aber wachstumsférdernde Steuer-
politik von erheblicher Bedeutung sein.+

Fiskalische Abwertung in der Praxis

Betrachtet man den Euroraum als Ganzes, so ist ein
Trend zu einer Verinderung der Steuer- und Abgaben-
strukturen erkennbar (Abbildung 1). Zwischen 2000
und 2013 sank der durchschnittliche ungewichtete Satz
von Sozialabgaben der Arbeitgeber um 1,2 Prozent-
punkte auf 24,5 Prozents Im gleichen Zeitraum stieg
der durchschnittliche Mehrwertsteuersatz um rund
zwei Prozentpunkte auf 20,8 Prozent. Insgesamt gab
es in der EWU zwischen 2000 und 2013 in 28 Fillen
Mehrwertsteuererthchungen und nur fiinfmal wurden
sie gesenkt. Gleichzeitig gab es zwei Dutzend Sozialab-
gabensenkungen fiir Arbeitgeber um mehr als 0,5 Pro-
zentpunkte (Abbildung 2).

Die genauere Betrachtung von Fillen gleichzeitiger An-
derungen von Mehrwertsteuersitzen und Sozialabga-
ben fiir Arbeitgeber zeigt, dass es seit 2000 in der EWU
sechs Fille fiskalischer Abwertung gegeben hat: Irland
(2002), Deutschland (2007), Spanien, Finnland (beide
2010), die Niederlande (2012) und zuletzt auch Frank-
reich (2014) (Abbildung 3, oberer Teil).® Hinsichtlich
der Hohe der Lohnnebenkostenanpassung hat Frank-
reich die stirkste fiskalische Abwertung vorgenommen;
der Sozialabgabensatz fiir Arbeitgeber wurde um rund
2,5 Prozentpunkte gesenkt.” Darauf folgen die Nieder-
lande, Deutschland und Finnland mit einer Senkung
um 1,1 bis 1,5 Prozentpunkte. Die geringste Reduzie-
rung der Sozialabgaben in dieser Lindergruppe nahm
Spanien vor (0,25 Prozentpunkte).

4  Mario Draghi wahrend des diesjahrigen Treffens der Zentralbanken in
Jackson Hole: ,Second, there is leeway to achieve a more growth-friendly
composition of fiscal policies. As a start, it should be possible to lower the tax
burden in a budgetneutral way." 22. August 2014.

5  Eurolander, die in dieser Berechnung aufgrund mangelnder Daten nicht
auftauchen, sind Lettland, Malta und Zypem. Datenquelle ist die Organisation
fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit (OECD): stats.oecd.org/Index.
aspx?DataSetCode=TABLE_I5.

6  Nach den Daten stehen haufig kleinere Anpassungen der Sozialabgaben
tiber mehrere Jahre einmaligen Anhebungen des Mehrwertsteuersatzes
gegeniiber. Daher werden zur Berechnung der Anderung der Sozial-
abgabenséatze im Jahr einer Mehrwertsteuererhohung die Sozialabgaben-
anpassungen im laufenden sowie vorherigen und folgenden Jahr summiert.

7  Zum aktuellen Zeitpunkt hat die OECD fiir 2014 noch keine Angaben
tber die Sozialabgabenrate in Frankreich veréffentlich, sodass wir nur
Steueranderungen der Lohnnebenkosten bis 2013 beriicksichtigen kénnen.

DIW Wochenbericht Nr. 39.2014
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Abbildung 3

Fille fiskalischer Abwertung bei gleichzeitiger
Erhohung der Mehrwertsteuern
im Zeitraum 2000 bis 2014
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Sechs Lander haben im Beobachtungszeitraum gleichzeitig Sozial-
abgaben gesenkt und Mehrwertsteuern erhoht.

Die parallele Anhebung des Mehrwertsteuersatzes fiel
mit Ausnahme Finnlands und Frankreichs stirker aus
als die Senkung der Sozialabgaben: In Deutschland
wurde die Mehrwertsteuer um drei Prozentpunkte, in
den Niederlanden und Spanien um jeweils zwei Pro-
zentpunkte und in Finnland und Irland um einen Pro-
zentpunkt angehoben. In Frankreich stieg die Konsum-
steuer um lediglich 0,4 Prozentpunkte auf 20 Prozent.

Die Asymmetrie in der Verinderung der Sozialabga-
ben- und der Mehrwertsteuersitze legt nahe, dass die
fiskalische Abwertung nicht in allen Fillen aufkom-
mensneutral fiir die Regierungen gestaltet wurde, son-
dern dass neben einer Verbesserung der internationalen
Wettbewerbsfihigkeit auch das Motiv der Sanierung der
offentlichen Haushalte eine Rolle gespielt haben diirf-
te. Betrachtet man beispielsweise die Verinderung der
Steuereinnahmen der oben genannten Linder zum je-

DIW Wochenbericht Nr. 39.2014

Abbildung 4

Indikator fiir Einnahmenneutralitat
bei fiskalischer Abwertung
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In Irland und Spanien waren die fiskalischen Abwertungen 2002
beziehungsweise 2010 stark tberfinanziert.

weiligen Zeitraum der Steuerpolitikmafinahme, so be-
statigt sich diese Vermutung (Abbildung 3, unterer Teil).
Mit Ausnahme von Finnland sind alle hier aufgefiihr-
ten fiskalischen Abwertungen iiberfinanziert worden;
die erhéhten Mehrwertsteuereinnahmen tiberwogen die
EinbuRen durch niedrigere Sozialabgaben.® Zwar kon-
nen die Anderungen in den Einnahmen angesichts der
Vielzahl anderer Einflussfaktoren nicht eindeutig auf
die Anderung der Steuer- und Abgabensitze zuriickge-
fiihrt werden, jedoch bewegen sich die Einnahmen — mit
Ausnahme Finnlands und der Niederlande — in die er-
wartete Richtung.

Um die Einnahmeneutralitit der Steuer- und Abgabe-
mafinahmen messen zu kénnen, hat das DIW einen In-
dikator fiir Einnahmeneutralitit entwickelt, der einen
Wert zwischen null und 100 Prozent annimmt (Abbil-
dung 4 und Kasten 2). Ein Indikatorwert von 100 Prozent
signalisiert, dass die MafRnahmen aufkommensneutral
waren. Das heifdt, dass der Verlust an Einnahmen resul-
tierend aus einer Senkung der Sozialabgaben mit einer
Steigerung der Mehrwertsteuereinnahmen gleicher Gro-
Renordnung einherging. Ein Indikatorwert von null gibt
an, dass die Einnahmeveranderung aus der Senkung
der Sozialabgaben der Arbeitgeber iiberhaupt nicht mit
einer Erhéhung des Mehrwertsteuersatzes gegenfinan-
ziert wurde. Letzteres ist bei rund 50 Steuer- und Abga-
beninderungen im Beobachtungszeitraum der Fall. Ein

8  Der Umstand, dass fiskalisch abwertende Lander keine Budgetprobleme
erwarten miissen, ist ein wichtiges Argument fir die Attraktivitat des
Ausgleichsmechanismus; Cavallo, D., Cottani, J. (2010): Making fiscal
consolidation work in Greece, Portugal, and Spain: Some lessons from
Argentina. Vox.eu.org, Februar 2010.
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Kasten 2

Ein Indikator fiir die Einnahmeneutralitait
bei fiskalischer Abwertung

Um das Konzept der fiskalischen Abwertung fiir
statistische Analysen greifbar zu machen, werden die
Daten fiir jedes Land in einen aussagekraftigen Indikator
aggregiert. Zu beriicksichtigen sind dabei der Umfang
der fiskalischen Abwertung, das heift der Steuer- und
Abgabensatzanderungen sowie das Verhaltnis der Mehr-
und Mindereinnahmen, das hei8t der Grad der Unter- oder
Uberfinanzierung der reduzierten Sozialeinnahmen.

Fir jedes EWU-Land, das zwischen 2000 und 2013 gleich-
zeitig eine Mehrwertsteuererh6hung und eine Sozialabga-
bensenkung vorgenommen hat, wird ein Index berechnet,
der die Ausgeglichenheit der Finanzierung widerspiegelt
und zwischen 0 und 100 Prozent liegt." Dieser Faktor ist als

v |AVATrev x ASSCrev |
|AVATzev | +|ASSCrev |

definiert, wobei AVATzev die Veranderung der Mehrwert-
steuereinahmen in Prozent des Bruttoinlandsprodukts ist
und ASSCrev die Veranderung der Staatseinnahmen durch
Sozialabgaben der Arbeitgeber in Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (als Summe der Verénderungen im Jahr
der Mehrwertsteuererh6hung sowie im vorherigen und
nachfolgenden Jahr). Beispielsweise senkte Deutschland
im Jahr 2007 die Sozialabgaben um 1,31 Prozentpunkte.
Da die Reform nur eine leichte Uberfinanzierung aufweist,
zeigt der Indikator der Einnahmeneutralitat mit 98,1 Pro-
zent einen relativ hohen.

1  Steuerstatistiken fiir 2014 sind zum Veréffentlichungszeitpunkt
noch nicht verfiigbar, weshalb die fiskalische Abwertung von
Frankreich hier nicht mit einbezogen ist.

Indikatorwert zwischen null und 100 gibt an, dass eine
fiskalische Abwertung stattgefunden hat und diese tiber-
oder unterfinanziert war. In dem vorliegenden Datensatz
kommen ausschlieRlich Fille der Uberfinanzierung vor.
Je starker diese ist, umso geringer ist der Indikatorwert.
Es zeigt sich, dass die fiskalische Abwertung in Deutsch-
land nahezu einnahmeneutral gestaltet wurde, wogegen
die Uberfinanzierung in Irland am gréRten war.

9 Im Fall der fiskalischen Abwertungen Finnlands (2010) und der
Niederlande (2012) kommt es zu Veranderungen der Steuereinnahmen, die
nicht die Veranderungen in den Steuersatzen widerspiegeln. Zum Beispiel
sinken in Finnland die Mehrwertsteuereinnahmen trotz Erhéhung des
Mehrwertsteuersatzes. Aus diesem Grund wird fiir die beiden Lander kein
Indikator berechnet.

Schitzung kurzfristiger Effekte einer
fiskalischen Abwertung in der Eurozone

Um zu untersuchen, ob und in welchem Maf3 das Instru-
ment der fiskalischen Abwertung tatsichlich die preisli-
che Wettbewerbsfihigkeit eines Mitgliedslandes der Euro-
pdischen Wihrungsunion beeinflusst, wurde eine Regres-
sionsanalyse durchgefiihrt. Die Schitzungen beruhen auf
Jahresdaten aller Linder der EWU mit Ausnahme von
Lettland, Malta und Zypern fiir den Zeitraum 2000 bis
2013. Die zu erklirende Variable ist der Pro-Kopf-Handels-
bilanzsaldo eines Landes. Als erklirende Variablen wer-
den die Sozialabgaben- und die Mehrwertsteuersitze, der
Indikator fiir Einnahmeneutralitit sowie eine Reihe von
makro6konomischen Gréflen verwendet, die sich in der
Literatur als niitzlich erwiesen haben.'® Alle erklirenden
Variablen sind relativ zum Durchschnitt des Euroraums
gemessen.” Grund dafiir ist, dass der beschriebene Me-
chanismus der fiskalischen Abwertung nur dann funktio-
nieren kann, wenn durch die Steuerinderungen die Preis-
struktur zwischen Handelspartnern verindert wird; der
Effekt auf die internationale Wettbewerbsfihigkeit sollte
umso geringer ausfallen, je mehr Lander gleichzeitig fis-
kalisch abwerten.™ Neben ,fixed effects* fiir Linder wer-
den der Regression zusitzlich Jahres-Dummies hinzuge-
fugt, um zeitspezifische Einfliisse zu berticksichtigen.

Das empirische Modell erklirt rund 7o Prozent der Va-
riation des Pro-Kopf-Handelsbilanzsaldos (Tabelle, Spal-
te A). Die Schitzergebnisse zeigen, dass zwischen der
Hohe der Sozialabgaben von Arbeitgebern und dem
Pro-Kopf-Handelsbilanzsaldo eines Landes ein signi-
fikant negativer Zusammenhang besteht.” Dies ist ein
Hinweis darauf, dass einzelne Linder durch Senkung
der Sozialabgaben fiir Arbeitgeber ihre internationale
Wettbewerbsfihigkeit verbessern kénnen.

10 Dies ist die Inflationsrate, das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts, das
Nettoauslandsvermdgen (in Prozent des Bruttoinlandsprodukts), die
Arbeitslosenquote und der Altersabhadngigkeitsquotient.

11 Neben unterschiedlichen Modellinterpretationen ist die Betrachtung
relativer GroBen eines der Hauptunterschiede zur verwandten Studie von
de Mooij, R., Keen, M. (2012): Fiscal Devaluation and Fiscal Consolidation:
The VAT in Troubled Times. NBER Working Paper 17913. B

X—X
Die relative GroRe einer Variable x bemisst sich hierbei wie folgt: ||

wobei X den Mittelwert von x iiber alle Eurolénder bezeichnet.

12 Die Schatzungen werden mit panel-korrigierten Standardfehlern geschatzt,
um fir eventuelle Heteroskedastizitat und Korrelation in den Stortermen zu
korrigieren; Beck, N., Katz, J.N. (1995): What to do (and not to do) with
time-series cross-section data. American Political Science Review, 89, 634.

13 Ist der Sozialabgabensatz in einem Land um drei Prozent niedriger als im
Durchschnitt des Euroraums (liegt er beispielsweise bei 29 Prozent, gegeniiber
30 Prozent im Euroraum), so ist dessen Pro-Kopf-Handelsbilanzsaldo um

300 Prozent hoher als der durchschnittliche Pro-KopfHandelsbilanzsaldo aller
Eurolander. Bei der Beurteilung dieses auf den ersten Blick vielleicht hoch
erscheinenden Wertes sollte bedacht werden, dass der Handelsbilanzsaldo
typischerweise relativ zum Niveau der Exporte (Importe) klein ist und somit
bereits moderate Anderungen der Exporte - hier aufgrund der verbessserten
preislichen Wettbewerbsféhigkeit bei Durchfiihrung der fiskalischen
Abwertung - zu erheblichen Anderungen im Saldo fiihren kénnen.
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Tabelle

Pro-Kopf-Handelsbilanzsaldo

(A) (B)
Inflationsrate -1,60 -1,59
BIP-Wachstum -0,36 -0,35
Nettoauslandsvermégen (in Prozent des BIP) 3,29%** 3,30***
Arbeitslosenquote 21,34** 20,99**
Mehrwertsteuersatz -100,38 -99,83
Sozialabgabenrate der Arbeitgeber —98,20*** -98,50***
Altersabhangigkeitsquotient’ 412,360** 410,51**
Indikator flr Einkommensneutralitat 22,206* 22,08*
Arbeitsintensive Industriestruktur? 3816,23
,;-\(;lzjgltasLngt:EZ[r\]/;;ldustnestruktur 4288
Konstante -15142,97***  1370,62
R? 0,71 0,71
N 172 172

1 Altersabhdngigkeitsquotient: Bevélkerung mit Alter tiber 65 Jahren relativ zur
Bevélkerung mit Alter von 15 bis 64 Jahren.

2 Dummy Arbeitsintensive Industriestruktur: Dummy mit Wert 1, wenn der
Anteil arbeitsintensiver Industrien in einem Land gréBer als 30 Prozent betrdgt,
ansonsten Q.

Die abhdngige Variable und alle erkldrenden Variablen bis auf den Indikator fiir
Einkommensneutralitit sind als prozentuale Abweichung zum Euroraumdurch-
schnitt ausgedriickt.

Quellen: Eurostat, OECD, Totev, S., Sariiski, G. (2008).

© DIW Berlin 2014

Je niedriger die Sozialabgabenrate der Arbeitgeber ist, desto groRer
ist der Handelsbilanzsaldo eines Landes.

Die Hohe der Mehrwertsteuer wirkt sich dagegen nicht
auf die Handelsbilanz eines Landes aus. Dies ist nicht
verwunderlich, da Mehrwertsteuern nur auf den heimi-
schen Konsum anfallen und daher keinen Einfluss auf
die relativen Preise eines Landes beim Giiteraustausch
mit seinen Handelspartnern haben sollten.

Die Schitzungen deuten aufserdem darauf hin, dass
eine aufkommensneutrale Senkung der Sozialabgaben
fur Arbeitgeber (eine fiskalische Abwertung im klassi-
schen Sinn), einen zusitzlichen positiven Einfluss auf
die Handelsbilanz eines Landes hat. Die Ursache hier-
fur ist moglicherweise in der hohen Glaubwiirdigkeit
einer vollfinanzierten Entlastung der Unternehmen zu
sehen. Denn so kann die Senkung von Seiten der Unter-
nehmen als dauerhaft betrachtet werden; dies sollte sie
zu grofReren Preissenkungen veranlassen. Im Falle einer
Uberfinanzierung, so dass der Indikator kleiner wird,
fallt der zusitzliche positive Effekt auf das Handelsbi-
lanzsaldo geringer aus.

Es ist zu vermuten, dass eine fiskalische Abwertung
durch die Senkung der Lohnnebenkosten sich beson-
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ders auf arbeitsintensive Sektoren auswirkt.™ Ist dies der
Fall, sollte der Effekt einer fiskalischen Abwertung in
Lindern mit hoher Arbeitsintensitit in der Produktion,
was gerade in den Krisenstaaten der EWU der Fall ist,
starker ausfallen.” Berticksichtigt man in der Regres-
sion den Anteil arbeitsintensiver Sektoren eines jeden
Landes, so zeigt sich jedoch kein solcher Zusammen-
hang (Tabelle, Spalte B).

Magliche weitere Effekte
fiskalischer Abwertung

Neben einem positiven Impuls auf die Handelsbilanz
eines Landes kénnte eine fiskalische Abwertung zu-
satzlich einen Schrittin Richtung eines wachstumsfor-
dernden Steuersystems bedeuten.® Die Verlagerung von
Lohnnebenkosten zu Verbrauchsabgaben wirkt arbeits-
fordernd und diirfte die Sparquoten von privaten Haus-
halten erhéhen. Dies bestitigen Johansson et al., die
finden, dass Mehrwertsteuern im Vergleich mit Lohn-
und Unternehmenssteuern das kleinere Hemmnis fiir
Wachstum sind."”” Zudem entsprechen diese Anpassun-
gen den Bemithungen der Europiischen Kommission,
die Steuersysteme, und insbesondere die Mehrwert-
steuersitze, im Euroraum zu harmonisieren.” Der da-
mit gestirkte Binnenmarkt kann zu Effizienzsteigerun-
gen fithren und das Wirtschaftswachstum anregen. Zu
dem kurzfristigen Impuls einer fiskalischen Abwertung
iiber den Auflenhandel kime dann also ein langfristig
stimulierender Effekt hinzu.

Burda und Weder verweisen zudem auf einen konjunk-
turstabilisierenden Effekt der Senkung von Lohnne-

14 De Mooij, R, Keen, M. (2012): Fiscal Devaluation'and Fiscal Consolidation:
The VAT in Troubled Times. Working Paper No. 17 913. National Bureau of
Economic Research.

15 Der Anteil arbeitsintensiver Industrien liegt in Spanien und Italien tiber
30 Prozent und in Portugal und Griechenland iber 40 Prozent. In Frankreich
und Deutschland dagegen ist der Anteil deutlich geringer (weniger als 25
beziehungsweise 20 Prozent), siehe Totev, S., Sariiski, G. (2008): The Spatial
Distribution of Labour Intensive Industries in the EU. Regional and Sectoral
Economic Studies, 8 (1), 5-28.

16 Arnold, J.M,, Brys, B., Heady, C., Johansson, A., Schwellnus, C., Vartia, L.
(2011): Tax policy for economic recovery and growth. Economic Journal, 121,
F59-F80.

17 Johansson, A et al. (2008): Taxation and Economic Growth. OECD
Economics Department Working Papers, No. 620.

18 Die Mehrwertsteuerrichtlinie der Européischen Union schreibt einen
Mindestmehrwertsteuersatz von 15 Prozent vor. Explizit begriindet der Rat der
Europaischen Union diese Richtlinie damit, dass Unterschiede in den
Mehrwertsteuersatzen ,strukturelle Ungleichgewichte verursach[en]”, Richtlinie
2010/88/EU des Rates, verfiighar unter eurlex.europa.eu/legal-content/DE/
TXT/HTML/?uri=CELEX:32010L0088&from=EN. Vgl. auch European
Commission (2010): Green Paper on the future of VAT - Towards a simpler, more
robust and efficient VAT system. ec.europa.eu,/taxation_customs,//resources/
documents/common,/consultations/tax/future_vat/com(2010)695_en.pdf.
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benkosten.™ Sie zeigen, dass die Finanzierung der So-
zialversicherungsleistungen durch entsprechende So-
zialabgaben der Arbeitgeber zu einer Verstirkung der
Konjunkturzyklen fithrt. Wenn Sozialleistungen mit
einer ausgeglichenen Haushaltsregel durch Sozialabga-
ben finanziert werden und in einem Konjunkturriick-
gang die Abgaben durch Unternehmen sinken, die Aus-
gaben der Sozialversicherungen aber steigen, dann ent-
steht eine Finanzierungsliicke. Diese wird durch erhohte
Sitze fur Sozialabgaben geschlossen, und dies wiede-
rum verstirkt den Konjunkturriickgang. Die Verbin-
dung zwischen Sozialversicherungshaushalt und Kon-
junkturzyklus wiirde durch eine Verlagerung staatlicher
Einnahmen zugunsten von Konsumsteuern gebrochen.

Fazit

In Anbetracht der derzeit hohen Schuldenberge bei
gleichzeitig hoher Arbeitslosigkeit in den Krisenldn-
dern der Europiischen Wihrungsunion sollte iiber wirt-
schaftspolitische Maflnahmen nachgedacht werden, die
wachstumsférdernd wirken, aber die staatlichen Haus-

19 Burda, M.C., Weder, M. (2014): Payroll Taxes, Social Insurance and
Business Cycles. Mimeo. Humboldt Universitat zu Berlin.

Kerstin Bernoth ist Stellvertretende Leiterin der Abteilung Makrookonomie
am DIW Berlin | kernoth@diw.de

Patrick Burauel war Praktikant in der Abteilung Makro6konomie am DIW Berlin

halte nicht belasten. Eine moégliche Maffnahme stellt die
fiskalische Abwertung dar, das heifdt die Senkung der
Sozialabgaben von Arbeitgebern bei gleichzeitiger Erho-
hung der Mehrwertsteuer. Damit konnte ein positiver Ef-
fekt auf die Handelsbilanz und méglicherweise auch auf
das Wirtschaftswachstum eines Landes erzielt werden.

Damit fiskalische Abwertung zur Reduzierung von
Handelsbilanzungleichgewichten zwischen den Mit-
gliedslindern des Euroraums fiihrt, ist es jedoch wich-
tig, dass dieses Instrument vor allem von Krisenlin-
dern mit chronischen Handelsbilanzdefiziten einge-
setzt wird.

Zwar ist fiskalische Abwertung bei weitem nicht aus-
reichend, um die Probleme der europiischen Krisen-
linder langfristig zu 16sen. Aber angesichts der Tatsa-
che, dass sich die derzeitige Reformagenda der Euro-
pidischen Kommission auf eine restriktive Fiskalpolitik
und auf Strukturreformen konzentriert, die sich erst
in der lingeren Frist positiv auf das Wirtschaftswachs-
tum der Eurozone auswirken diirften, kénnte eine fis-
kalische Abwertung gerade in der Ubergangszeit dazu
beitragen, das Wirtschaftswachstum in den Krisenlin-
dern zu stabilisieren.

Philipp Engler ist Juniorprofessor fiir Makroskonomie an der FU-Berlin

FISCAL DEVALUATION: ECONOMIC STIMULUS FOR CRISIS COUNTRIES IN THE EURO AREA
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Abstract: Member countries of the euro area, and the
peripheral states in particular, are faced with an especially
difficult problem: on the one hand, they urgently need
stronger economic growth to pay off the mountains of
debt they have accrued and have to reduce unemployment
but, on the other hand, they have no scope to use fiscal
policy to stimulate the economy. One way to strengthen
economic growth without burdening public finances

could be “fiscal devaluation”. This reduces social security
contributions for employers—and therefore ancillary

wage costs —leading to companies being more price

JEL: E62, F1, H2

Keywords: Fiscal policy, fiscal devaluation, tax policy, trade balance, interna-
tional competitiveness

competitive than their foreign competitors. This, in turn,
should stimulate exports and result in positive employment
effects. Reducing ancillary wage costs could be financed
by an increase in value-added tax. The present study shows
that fiscal devaluation in the individual member countries
of a currency union may help to stabilize economic growth
in the short term. Therefore, this instrument should be
particularly important for the crisis countries of the euro
area though it by no means replaces the implementation
of structural reforms required to increase economic growth
in the long term.
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