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Lohnimpulse und Wirtschaftswachstum - eine
Simulationsanalyse flir die Eurozone

Seit der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise und der sich daran anschlieBenden
Staatsschuldenkrise stellt sich die Frage, ob die Krisenlander durch eine Verbesserung ihrer
internationalen preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf einen stabilen Wachstumspfad zurtickkehren
kénnen, z.B. durch Lohnzuriickhaltung. Anhand von Simulationsrechnungen fiir unterschiedliche
Lohnsetzungsstrategien auf europaischer Ebene bis 2030 werden deren Vor- und Nachteile diskutiert.

Lohnzuriickhaltung — definiert als Zunahme des nomina-
len Stundenlohns, die geringer ausfallt als die Summe aus
der Verdnderungsrate der realen Stundenproduktivitét und
der Inflationsrate des privaten Konsums — verbessert die
internationale preisliche Wettbewerbsféhigkeit eines Lan-
des gegeniiber denjenigen Léndern, in denen der oben de-
finierte lohnpolitische Verteilungsspielraum ausgeschépft
wird (d.h. verteilungsneutrale Lohnpolitik). Voraussetzung
hierfur ist, dass der geringere Anstieg der Lohnkosten
an die Exportpreise weitergereicht wird. Die Exportglter
des betreffenden Landes verbilligen sich in Relation zur
Konkurrenz und erfahren geméaB der vorliegenden Preis-
Nachfrage-Elastizitdten einen hdheren Absatz. Fir sich
genommen erhéht dieser Effekt das Bruttoinlandsprodukt
des betreffenden Landes. Dem stehen mégliche Ddmpfun-
gen der privaten Konsumnachfrage im Inland gegenuber.
Des Weiteren geht eine Steigerung des Exportanteils eines
Landes unter sonst gleichen Umstanden immer zulasten
anderer Lander. Unter Umsténden kdnnen diese weniger
exportieren, fragen insgesamt weniger nach, importieren
damit auch weniger, und das Land mit der Lohnzurilickhal-
tung kann absolut gesehen weniger exportieren als vorher.

Die Frage, welche Auswirkungen eine Lohnzuriickhaltung
auf das wirtschaftliche Wachstum des betreffenden Landes
hat, lasst sich nur unter Berlcksichtigung dieser Neben-
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wirkungen und Ruckkopplungen beantworten. Notwendig
daflr ist ein gesamtwirtschaftliches Mehrlander-Simula-
tionsmodell, das die betreffenden L&nder durch grenziiber-
schreitende Handelsaktivitdten miteinander verbindet. Die
Prognos AG verfiigt mit ihrem VIEW-Modell Uber ein sol-
ches Simulationsmodell fir 42 Lénder." Diese Lénder de-
cken aktuell mehr als 90% der globalen Wirtschaftsleistung
ab. Interaktionen und Rickkopplungen zwischen den Lan-
dern werden explizit berlicksichtigt. Beispielsweise kénnen
die Exporte eines Landes nur in dem MaBe zunehmen, in
dem sich die Importnachfrage der anderen 41 Lander er-
héht. Mithilfe dieses Modells werden im Folgenden die
Auswirkungen unterschiedlicher Lohnsetzungsstrategien
in der Eurozone simuliert. Neben einer Lohnzurtickhaltung
in einzelnen Landern wird dabei auch eine Lohnforcierung
beriicksichtigt — verstanden als Zunahme des nominalen
Stundenlohns, die groBer ausfallt als die Summe aus der
Veranderungsrate der realen Stundenproduktivitdt und der
Inflationsrate des privaten Konsums.

Grundlegende Wirkungszusammenhéange der
Simulationsberechnungen

Die grundlegenden Wirkungszusammenhénge des VIEW-
Modells lassen sich exemplarisch am Beispiel einer Lohn-
forcierung skizzieren. Eine Lohnzurlickhaltung hat die je-
weils entgegengesetzten Effekte.

¢ Eine Lohnforcierung bewirkt einen Anstieg der Lohn-
stlickkosten und — bei gleichbleibendem Mark-up auf
die Kosten — einen Anstieg der Preise, also ein steigen-
des Preisniveau.

e Der Anstieg der Preise féllt in der Regel geringer aus

als der des Nominallohns, entsprechend steigen die
realen Stundenléhne.

1 Vgl. Prognos AG: Das Prognos Weltwirtschaftsmodell VIEW, Basel
2013.
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e Die Europaische Zentralbank (EZB) reagiert auf den
damit verbundenen zunehmenden Inflationsdruck mit
einer restriktiveren Geldpolitik. Dadurch kommt es zu
einem Zinsanstieg.

¢ Die Lohnforcierung fuhrt fir sich genommen zu einem
Rickgang der Beschéftigung. Die Verdnderung des
nominalen Stundenlohns féllt jedoch starker aus, so
dass in der Konsequenz die Lohnsumme (real und no-
minal) zunimmt.

e Die groBere Lohnsumme flhrt zu steigendem privaten
Konsum. Steigende Léhne haben zudem héhere staat-
liche Transferleistungen zur Folge. Folglich nimmt auch
der Konsum derjenigen, die Renten, Pensionen, Arbeits-
losengeld und andere Transferleistungen erhalten, zu.

¢ Die Einkommensverteilung verschiebt sich zugunsten
der Empféanger von Lohn- und Transfereinkommen. Da
diese eine unterdurchschnittliche Sparquote aufwei-
sen, sinkt die aggregierte Sparquote.

e Die Exporte des Landes sinken wegen der verringerten
internationalen preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

¢ Die staatliche Guternachfrage geht zurtick, weil stei-
gende Zinsen die Staatsausgaben zur Bedienung des
Schuldendienstes erhéhen und somit weniger finanzi-
elle Mittel fir die staatliche Guternachfrage zur Verfi-
gung stehen.

e Bei der Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Inves-
titionen ist zwischen kurz- und langfristigen Entwick-
lungen zu unterscheiden. Kurzfristig nehmen die Inves-
titionen zu, weil die hdhere Glternachfrage steigende
Produktionskapazitaten verlangt. Dann aber reagieren
die Investitionen auf die steigenden Zinsen sowie auf die
geringere Kapitalrendite und gehen langfristig zurtick.

¢ Die Importe folgen schlieBlich der Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts (BIP).

Zusammenfassend ist bei den gesamtwirtschaftlichen
Wachstumseffekten einer Lohnforcierung zwischen kurz-
fristigen und mittel- bzw. langfristigen Effekten zu un-
terscheiden: Kurzfristig Uberwiegen die nachfragestei-
gernden Effekte des Konsums und der Investitionen. Die
Exportverluste, das gestiegene Zinsniveau sowie die ge-
ringere Kapitalrendite wirken den positiven Effekten ent-
gegen. Es hangt von den jeweiligen historisch gegebenen
Umsténden ab (relative Bedeutung der Verwendungskom-
ponenten, Zinselastizitdt der Investitionen, etc.), welcher
Effekt langfristig Uberwiegt und ob das Bruttoinlandspro-
dukt positiv oder negativ vom Referenzniveau abweicht.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Wirkungen eines isolierten Lohnimpulses

Im Folgenden werden die Effekte einer Lohnzurlickhaltung
und einer Lohnforcierung am Beispiel Deutschlands auf-
gezeigt.? Im Referenzszenario ist fir den Zeitraum 2014
bis 2030 unterstellt, dass in Deutschland und den restli-
chen Landern der Eurozone der Verteilungsspielraum je-
weils vollstédndig ausgeschdpft wird. In den beiden Alter-
nativszenarien weicht die Ausschdpfung in Deutschland
in den Jahren 2015 bis 2020 um plus bzw. minus 25%
hiervon ab. Nach 2020 gilt auch in Deutschland wieder
die Vollausschdpfung, der Impuls ist damit temporér. Die
Lohnstlickkosten, die die internationale preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit beeinflussen, liegen in Deutschland infolge
einer Lohnzurtickhaltung bzw. einer Lohnforcierung unter
bzw. Uber den Referenzwerten. In den anderen 41 in VIEW
enthaltenen L&ndern werden in den Szenarien keine wei-
teren Anderungen vorgenommen.

Auswirkungen auf Deutschland

Eine Lohnforcierung beschleunigt die Lohn-Preis-Dyna-
mik. Letztere weist ein gewisses Tragheitsmoment auf, so
dass auch nach dem Auslaufen des Lohnimpulses 2021
die Abweichung zu den Referenzwerten weiter leicht zu-
nimmt. Ab Mitte der 2020er Jahre stabilisieren sich die
Niveauunterschiede und die Verédnderungsraten der ein-
zelnen GréBen sind wieder anndhernd identisch mit de-
nen des Referenzszenarios. Die Unternehmen geben den
nominalen Kostenimpuls nur anteilig an ihre Preise weiter,
entsprechend verbleibt bei den Beschéftigten ein realer
Lohngewinn. Dies gilt auch fur den Fall der Lohnzurlick-
haltung, hier wird die nominale Kostensenkung nicht voll-
standig an die Preise weitergegeben und die Beschéftigten
erleiden somit einen realen Lohnverlust (vgl. Abbildung 1).

Die Auswirkungen einer Lohnforcierung auf ausgewahlte
Komponenten der gesamtwirtschaftlichen Giternachfra-
ge sind in Abbildung 2 dargestellt. Der private Konsum ist
im VIEW-Modell aufgeteilt in Konsum aus Lohneinkom-
men, aus Gewinn- und Vermégenseinkommen sowie aus
Transfereinkommen. Die gestiegenen realen Lohnkosten
fUhren zwar zu einer Ddmpfung der Arbeitsnachfrage von
Seiten der Unternehmen, dennoch ist der Effekt auf die
reale Lohnsumme (Produkt aus gestiegenem realen Stun-
denlohn und geringerem Arbeitsvolumen) im Lohnforcie-
rungsszenario positiv. Entsprechend liegt der Konsum
aus Lohneinkommen Uber dem Referenzniveau. Gleiches
gilt fur die Transfereinkommen, die an die Lohndynamik
gekoppelt sind. Die primare Einkommensverteilung ver-
schiebt sich in Richtung Arbeitseinkommen. Dagegen fallt

2 Vgl. zu den nachfolgenden Ausfliihrungen Bertelsmann Stiftung
(Hrsg.): Lohnsetzungsstrategien fur die Eurozone, Gutersloh 2015.
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Abbildung 1

Effekte auf Lohnniveau, Preisindex und
Lohnstiickkosten in Deutschland
Abweichung gegenliber Referenzszenario, in %
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Quelle: Prognos 2015.

der Konsum aus Gewinn- und Vermdgenseinkommen ge-
ringer aus. In der Summe liegt der private Konsum im ge-
samten Betrachtungszeitraum stets Uber dem Referenz-
niveau. Er ndhert sich zum Ende des Simulationshorizonts
jedoch wieder dem Referenzniveau an.

Die Exporte fallen wegen der Lohnsteigerung und der da-
mit einhergehenden Verschlechterung der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit geringer aus als im Referenzszena-
rio. Die Investitionen reagieren im Modell positiv auf die
Auslastungssituation des Kapitalstocks und auf die Ka-
pitalrendite sowie negativ auf das reale Zinsniveau. Das
héhere inlandische Konsumniveau bewirkt einen kurzfris-
tigen positiven Investitionsimpuls. Investitionsddmpfend
wirken die geringeren Exporte, die verschlechterte Ge-
winnsituation und das hdhere Zinsniveau. Nach Auslaufen
des Lohnimpulses Uberwiegen allmahlich die negativen
Effekte. Langfristig liegen die Investitionen im Fall einer
Lohnforcierung daher unter den Referenzwerten.

Im Modell werden die Konsumausgaben des Staates mit-
tel- und langfristig durch die Bevélkerungsdynamik und
das Trendwachstum des BIP bestimmt. Kurzfristig ist
auch die Situation der 6ffentlichen Haushalte relevant.
Diese stellt sich im Lohnforcierungsszenario ungiinstiger
dar, weil das hoéhere Zinsniveau den Schuldendienst des
Staates erschwert und weniger finanzielle Mittel fur an-
dere Staatsausgaben verbleiben. Der Staatskonsum féllt
daher geringer aus als im Referenzszenario. Die Importe
folgen ndherungsweise der Dynamik der tGbrigen Verwen-
dungskomponenten. In der Summe kann damit kurzfristig
aufgrund des positiven Lohnimpulses ein insgesamt ho-
heres BIP realisiert werden. Nach Auslaufen des Impulses
Uberwiegen jedoch die negativen Effekte auf Seiten der
Exporte und der Investitionen.

Abbildung 2

Effekte auf ausgewahlte Verwendungskomponenten

und das BIP in Deutschland

Abweichung Lohnforcierungsszenario gegentiber Referenzszenario, in %
B0

Privater Konsum

L R

Investitionen
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104----- = _BP _____ o~
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Quelle: Prognos 2015.

Auswirkungen auf den Rest der Welt

Im Fall einer Lohnforcierung verschlechtert sich die preis-
liche Wettbewerbsféhigkeit Deutschlands. Andere Lénder
kdénnen deshalb weltweite Handelsanteile hinzugewinnen.
Fur die tbrigen 41 Lander des VIEW-Modells hat das zu-
néchst stérkere BIP-Wachstum in Deutschland in Kombi-
nation mit einer Verschlechterung der deutschen Wettbe-
werbsféhigkeit ein héheres Exportvolumen zur Folge und
damit auch ein stérkeres BIP-Wachstum.

Der stérkere Lohnanstieg in Deutschland und die héhere
Binnennachfrage erhéhen das Preisniveau in Deutsch-
land und damit auch in der Eurozone. Die EZB reagiert
darauf mit einer restriktiveren Geldpolitik, also héheren
Zinsen. Damit gehen Investitionen in allen Eurostaaten
zurlick und liegen langfristig unter dem Niveau des Re-
ferenzszenarios. Dieser Investitionsrickgang wird nicht
durch die héheren Exporte der anderen Lander kompen-
siert. Langfristig reduziert die Lohnforcierung in Deutsch-
land somit das BIP in Deutschland und in der gesamten
Eurozone, d.h. das BIP liegt unter dem Niveau des Refe-
renzszenarios.

In den Landern, die nicht Mitglied der Eurozone sind,
kommt es zu keinem Rickgang der Investitionen, weil
die restriktivere Geldpolitik der EZB diese Staaten nicht
betrifft. Diese L&nder profitieren somit von den hdheren
Exporten, ohne Investitionsriickgédnge hinnehmen zu mis-
sen. Daher hat die Lohnforcierung in Deutschland in den
Landern auBerhalb der Eurozone langfristig ein héheres
BIP als im Referenzszenario zur Folge. Die Auswirkungen
einer Lohnforcierung bzw. Lohnzurtickhaltung in Deutsch-
land auf ausgewahlte makrodkonomische Variablen in
Deutschland und im Ausland sind in Tabelle 1 dargestellt.

Wirtschaftsdienst 2016 | 2



Tabelle 1
Effekte eines Lohnimpulses in Deutschland auf
ausgewahlte Variablen und das BIP Dritter

Abweichung gegentliber Referenzszenario in %
-25%-Szenario +25%-Szenario

2020 2030 2020 2030

... in Deutschland

Privater Konsum, real -1,6 -0,7 3,1 1,6
Staatlicher Konsum, real 0,3 1,2 -0,9 -2,5
Investitionen, real -1,0 1,3 1,9 -2,4
Exporte, real 0,7 1,9 -1,2 -3,5
Importe, real -0,6 0,6 1,3 -1,0
Bruttoinlandsprodukt, real -0,4 0,9 0,8 -1,5
Erwerbstétige 0,8 11 -1,6 -3,0
Nettoexporte 10,3 10 -18,8 -19,0

... Bruttoinlandsprodukt Dritter

Rest Eurozone 0,0 0,2 0,0 -0,4
Eurozone insgesamt -0,1 0,3 0,1 -0,7
Andere VIEW-Lander 0,0 -0,1 0,1 0,2
Alle 42 VIEW-Lander -0,1 0,1 0,1 -0,1

Quelle: Prognos 2015.

Es muss betont werden, dass die skizzierten Ergebnisse ei-
ner Lohnforcierung bzw. -zurtickhaltung von der spezifischen
o6konomischen Ausgangssituation des betroffenen Landes
abhangen. Die grundséatzlichen funktionalen Zusammenhan-
ge sind zwar in allen VIEW-Landern identisch. Abweichende
historisch gegebene Gewichte wie etwa die Verwendungs-
komponenten (insbesondere privater Konsum versus Expor-
te) oder unterschiedliche Zinselastizitdten der Investitionen
kénnen den Gesamteffekt auf das BIP auch anders ausfallen
lassen. Darliber hinaus werden in der Vergangenheit beob-
achtete ,ubliche” geldpolitische Reaktionen der EZB unter-
stellt, die auch langfristig wieder als plausibel angenommen
werden kénnen. Lander mit einem geringeren Gewicht fir
die Eurozone bewirken zudem keinen Zinsanstieg in einem
MaBe, das sich derart negativ auf die Investitionstatigkeit in
anderen L&ndern der Eurozone auswirkt.

Lohnszenarien fiir die Eurozone

Um unter den aktuell gegebenen Umsténden fir die Eu-
rozone eine lohnpolitische Strategie zu identifizieren, die
der Referenzlésung — volle Ausschdpfung des Verteilungs-
spielraums in allen L&ndern der Eurozone - hinsichtlich des
langfristigen BIP Uberlegen ist, werden vier lohnpolitische
Szenarien berechnet. Die 16 Eurolénder, die im VIEW-Mo-
dell enthalten sind, werden dafir in zwei Gruppen geteilt:
Die Volkswirtschaften der Gruppe A haben 2014 eine relativ
hohe Auslastung der Produktionskapazitéten, konkret eine

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Uberauslastung oder eine Unterauslastung von weniger als
2% der Produktionskapazitaten. Die Lénder der Gruppe B
verzeichnen eine Unterauslastung von mehr als 2%. Die
Lander der wirtschaftsstarken Gruppe A sind Lettland, Est-
land, Litauen, Irland, Deutschland, Osterreich und Belgien.
Sie machen zusammen rund 40% der Wirtschaftsleistung
der Eurozone aus. Gruppe B besteht aus Frankreich, Slo-
wenien, Finnland, Slowakei, Niederlande, Italien, Portugal,
Spanien und Griechenland. Die vier Szenarien sind:

¢ eine temporére Lohnzurlickhaltung um 25% in beiden
Gruppen,

e eine tempordre Lohnforcierung um 25% in beiden
Gruppen,

e eine temporédre Lohnzuriickhaltung um 25% in Gruppe
A bei gleichzeitiger Lohnforcierung um 25% in Gruppe
B, und

e eine entsprechende Lohnforcierung in Gruppe A bei
gleichzeitiger Lohnzurtckhaltung in Gruppe B.

Abbildung 3 veranschaulicht die Ergebnisse der Simula-
tionsrechnungen fur den Zeitraum 2015 bis 2030. Die Eu-
rozone profitiert sowohl insgesamt als auch differenziert
nach beiden Landergruppen langfristig am starksten von
einer kollektiven Lohnzurtickhaltungsstrategie. Der Preis
hierfur ist allerdings, dass vor allem die Krisenlédnder in
Gruppe B vergleichsweise lange unter dem Referenzni-
veau liegen. Bei einer gemeinsamen Lohnforcierung in
der Eurozone sind die kurzfristigen Gewinne am gréBten,
allerdings gilt dies hier auch fur die langfristigen Verlus-
te. Verantwortlich hierfir ist die kombinierte Wirkung aus
Exportverlusten und einer beschleunigten Lohn-Preis-
Spirale mit einem entsprechenden Ansteigen des Zinsni-
veaus und negativen Auswirkungen auf die Investitionen.

Das Szenario, in dem die L&nder der Gruppe A eine Lohn-
forcierungsstrategie und die der Gruppe B angehdrenden
Lander eine Lohnzurlickhaltung betreiben, ist insbeson-
dere fir letztere wenig erfolgversprechend. Der negative
Effekt auf den privaten Konsum dampft die Binnennach-
frage, und Zinssenkungen bleiben aufgrund der starkeren
Lohn-Preis-Dynamik in der Gruppe A aus. Das BIP der
Ubrigen VIEW-Lander und das aller 42 VIEW-Lander ent-
sprechen in etwa dem Referenzniveau. Gunstiger sehen
die Effekte in dem Alternativszenario aus, in dem die Lan-
der der Gruppe A eine Lohnzurlickhaltung verfolgen und
die Krisenlander der Gruppe B eine Lohnforcierung be-
treiben. Die in ihren Konsequenzen negativen Zinseffekte
fur die Eurozone insgesamt werden so weitgehend ver-
mieden und die Krisenlédnder profitieren von der kurz- und
mittelfristig gestiegenen Binnennachfrage.
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Zusammenfassende Bewertung der Lohnszenarien Abbildung 3

Effekte verschiedener Lohnszenarien auf das BIP
Es ist nicht einfach, aus den hier vorgestellten Simulati- Deutschlands und ausgewahlter Landergruppen
onen lohnpolitische Empfehlungen abzuleiten. Unter an- Abweichung gegenuiber Referenzszenario in %

derem ist der Zeitpunkt der Betrachtung von groBer Be-

deutung: Der Effekt auf das BIP im letzten Jahr des Lohn- Deutschland

2,4
impulses (2020) unterscheidet sich in der Regel deutlich 1:3
von dem am Ende des Betrachtungszeitraums (2030). So 0,6
werden beispielsweise im Fall einer Lohnforcierung kurz- _0,8
fristig positive Wachstums- und Beschéftigungseffekte :g,:g
mit langfristig negativen Wachstumseffekten erkauft. 2,4

angfristig negativen Wachstumseffekten erkau (p\b@’\@@(\@o\%@"q@@@“}@“" @(&@%V@$@(&§$$@@@@%Q

Auf den ersten Blick erscheint langfristig die gemeinsame
Lohnzuriickhaltung die beste Variante zu sein. Allerdings f:g
ist dieses Vorgehen mit zahlreichen Problemen und Ri- (1)’2
siken verbunden: Die Leistungsbilanziiberschiisse vieler 0
Lénder der Eurozone wirden wegen der Lohnzuriickhal- j?:g
tung zunehmen, z.B. auch in Deutschland. Die Lander au- :;12
Berhalb der Eurozone kdénnten auf die Verschlechterung ’%o" i~

ihrer Leistungsbilanzen ebenfalls mit Lohnzuritickhaltun-
gen und/oder mit einer Abwertung ihrer Wahrungen re-
agieren, was zu einem Race-to-the-Bottom und einer De- 1,8
stabilisierung der Weltwirtschaft fiihren kénnte.

Damit das durch Exportsteigerungen getriebene Wirt-

schaftswachstum der Eurozone funktioniert, muss das :;;Z ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
Wirtschaftswachstum im Rest der Welt hoch sein, denn (19\@(]9\6‘19’(\ (9\%,9\%(9‘79,]9‘9@@(19&@Wb§9@‘§’(9‘i\(,9‘&,9‘19{19’50
nur dann werden die Produkte der Eurozone dort gekauft. Eurozone
Die Exportstérke durfte zudem zu einer Aufwertung des %g:::::::::::::::::::::::::::::::::::
Euro fiihren, wodurch die exportgetriebene Wachstums- SIS
starke der Eurozone gefdhrdet ware. SchlieBlich ist zu ) e ey —
berlcksichtigen, dass eine weitere funfjahrige Lohnzu- :(13,623 - ?fi R
rickhaltung in den sitideuropdischen Krisenstaaten po- -
litisch kaum durchsetzbar sein dirfte. Wegen der zu er- 2.4 PEX DO PN D PP PP PP
wartenden globalen wirtschaftlichen Auswirkungen (stei- L A A A L
gende Leistungsbilanzungleichgewichte einer Beggar- Ubrige VIEW-Lander
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erscheint diese Lohnpolitik nicht sinnvoll. 0f
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gesellschaftspolitisch betrachtet eine bessere Variante

zu sein. Sie hat kurz- und mittelfristig die gréBten Wachs- ~ _,, VIEW-Lander insgesamt
tumsimpulse und langfristig relativ geringe Wachstums-

einbuBen. Die B-L&nder erzielen wegen der starken
Lohnzuwéchse eine héhere Binnennachfrage und damit
ein entsprechendes Wachstum. Die A-L&nder kdnnen die
Rickgénge der Binnennachfrage durch Exporte zumin-
dest teilweise kompensieren. Allerdings gibt es auch hier %o"o’ e K g®
unerwiinschte Nebeneffekte: Die Leistungsbilanziber- o . ke @ o
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gleichgewichte erhéhen wiirde. Die Leistungsbilanzdefi- Quelle: Prognos 2015.
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zite der B-Lander wiirden weiter ansteigen, damit wirde
auch die Auslandverschuldung der B-L&nder wachsen.
Die Stabilitat der Eurozone wére damit geschwécht. Die-
se Lohnsetzungsstrategie wiirde daher langfristig Trans-
ferleistungen zur Stabilisierung der Eurozone verlangen.

Eine Lohnforcierung in den A-Landern und Lohnzurlckhal-
tung in den B-Landern stellt die fir die B-Lander unglinstigs-
te Variante dar, weil die verbesserte internationale Wettbe-
werbsféhigkeit nicht ausreicht, um die sinkende Binnennach-
frage (sinkende Konsumnachfrage wegen Lohnzuriickhal-
tung und sinkende Investitionen wegen der Zinssteigerung
als Reaktion der EZB auf Preissteigerung in den A-Landern)
zu kompensieren. Zudem ist an die gesellschaftspolitische
Schwierigkeit der Durchsetzbarkeit weiterer Lohnsenkungen
in den stideuropéischen Krisenlandern zu erinnern.

Auch eine gemeinsame Lohnforcierung erscheint nicht
sinnvoll, weil damit alle Eurozonen-L&nder an internatio-
naler Wettbewerbsféhigkeit verléren. Vor allem in den B-
Léndern wirden die Leistungsbilanzdefizite und die Aus-
landsverschuldung weiter ansteigen.

Wirtschaftspolitische Implikationen

Auf Dauer ist eine produktivitatsorientierte (Real-)Lohnpoli-
tik in allen Landern die beste Lésung. Die zur Verbesserung
der Wettbewerbsfahigkeit der Krisenldnder intuitiv beste
Strategie (wirtschaftlich starke Lander haben Lohnsteige-
rungen oberhalb der Produktivitatsfortschritte, wirtschaft-
lich schwache Lander Uben Lohnzuriickhaltung aus) ist aus
Sicht der Krisenléander die ungiinstigste Lésung. Grund da-
fur ist der Umstand, dass die Lohnzuriickhaltung die Bin-
nennachfrage ddmpft und der preissteigernde Effekt in den
wirtschaftlich starken Landern zu einer Zinssteigerung in
der Eurozone flhrt, die die Investitionen dampft. Die inter-
nationale Wettbewerbsféhigkeit der Krisenlédnder kann sich
durch diese Strategie nur dann schneller verbessern, wenn
erganzende wirtschaftspolitische MaBnahmen stattfinden:

e Eine moderate Lohnforcierung in den wirtschaft-
lich starken L&ndern steigert dort Binnennachfrage
und Wachstum. Hiervon profitieren die wirtschaftlich
schwachen Lénder, weil in den wirtschaftlich starken

Analysen und Berichte Wettbewerbsfahigkeit

Lédndern auch die Nachfrage nach Importen steigt.
Die héhere Nachfrage fuhrt jedoch zu einem Preisan-
stieg, auf den die EZB mit Zinssteigerungen reagiert,
die sich negativ auf die Investitionen der gesamten
Eurozone auswirken. Um den Investitionsriickgang zu
verhindern, musste die EZB ein hdheres Inflationsziel
akzeptieren. Dies wirde die sonst notwendigen Zins-
steigerungen verhindern. Zudem missen wirtschaft-
lich starke Lander wie Deutschland Exportrickgén-
ge akzeptieren. Risiko: Ein — wenn auch kurzfristiges
— Abweichen der Zentralbank vom gesetzten Inflati-
onsziel kénnte auch die langfristigen Inflationserwar-
tungen der lohnpolitischen Akteure anheben, da das
Inflationsziel nun verhandelbar erscheinen wirde. Die
Glaubwiirdigkeit der EZB wére stark beschédigt. Man
wurde sich der Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale — und
zwar in den A- wie in den B-L&ndern — und langfristig
héheren Inflationsraten aussetzen.

e FEine moderate Lohnzurlickhaltung in den wirtschaft-
lich schwachen Landern erhdht zwar deren internati-
onale preisliche Wettbewerbsféhigkeit, schwécht aber
auch die Binnennachfrage. Zur Kompensation dieses
Nachfrageausfalls mussten die Investitionen gesteigert
werden. Zur Finanzierung dieser Investitionen wére es
denkbar, dass die EU in den wirtschaftlich schwachen
L&ndern ein Investitionsprogramm auflegt, das private
und o&ffentliche Investitionen férdert. Damit wirde sich
auch die Produktivitdt erhdhen, was die internationa-
le Wettbewerbsfahigkeit weiter steigert. Eine weitere
Flankierung besteht aus einer Steigerung der Wettbe-
werbsféhigkeit durch eine verbesserte Infrastruktur,
Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten, Verbesse-
rung des Ausbildungssystems etc. Auch hierzu muiss-
ten Transferzahlungen der EU eingesetzt werden.

Im Ergebnis ist festzuhalten: Temporére Lohnzurtickhal-
tung in den wirtschaftlich schwachen Landern ist nur dann
ein Element zur Wiedergewinnung der Wettbewerbsféhig-
keit, wenn sie wirtschaftspolitisch flankiert wird. Zu dieser
Flankierung gehdren Lohnforcierungen in den wirtschaft-
lich starken Landern, Transferzahlungen zur Férderung
von Investitionen und die — zumindest temporére — Akzep-
tanz hoherer Inflationsraten in der Eurozone.
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