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EUROPA KANN ES BESSER

Vorwort

Wohlstand und Zusammenhalt sind in Europa auch mehr als
zehn Jahre nach Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise
weiterhin gefahrdet. Die Ungleichheit zwischen den Mitglied-
staaten aber auch innerhalb der Lander hat sich verfestigt.
Zwar konnte die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank da-
zu beitragen, die Folgen der jingsten Krise abzumildern und
ein Auseinanderbrechen der Eurozone zu verhindern. Doch
noch immer fehlen wesentliche Elemente fur ein stabileres
Wachstum und mehr Wohlstand in Europa. Hierzu zahlen vor
allem finanzpolitische Regeln und Instrumente, die den Mit-
gliedstaaten einen gréBeren Spielraum fur mehr &ffentliche
Investitionen ermdglichen und zugleich eine effektivere wirt-
schaftliche Stabilisierung im Falle von Krisen garantieren. Da-
riber hinaus mangelt es an einer addquaten Koordination
und Kooperation im Bereich der Lohn- und Steuerpolitik, um
den nicht nur aus 6konomischer, sondern auch aus sozialer
und politischer Sicht schadlichen Lohnunterbietungs- und
Steuersenkungswettlauf effektiv zu verhindern.

In den zurtickliegenden Jahren wurde eine ganze Reihe von
konkreten wirtschaftspolitischen MaBnahmen vorgeschlagen,
die helfen kdénnten, die bestehenden Defizite zu Gberwinden.
Dazu zéhlen beispielsweise die Einfihrung der Goldenen Re-
gel der Finanzpolitik, das Verfolgen einer stérker koordinier-
ten und stabilitatsorientierten Lohnpolitik, die Implementie-
rung einer europaischen Arbeitslosenriickversicherung, die
Schaffung eines gemeinsamen Eurozonenbudgets sowie die
Einfihrung einer europaischen Mindestbesteuerung von Un-
ternehmensertragen. Trotz lang anhaltender Diskussionen
sind diese Vorschlage bis heute zumeist nicht umgesetzt wor-
den. Dies mag unter anderem daran liegen, dass bisher viele
beteiligte Akteur_innen von der Wirksamkeit dieser wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen nicht Uberzeugt sind oder ei-
ne zu einseitig auf Konkurrenz und Wettbewerb orientierte
Politik in Europa préferieren.

Vor diesem Hintergrund hat die Friedrich-Ebert-Stiftung einen
Forschungsauftrag an das Institut fir Makrodkonomie und
Konjunkturforschung in Disseldorf vergeben. Ziel war es, mit-
hilfe sogenannter kontrafaktischer Simulationen zu analysie-
ren, welche konkreten gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
diese verschiedenen wirtschaftspolitischen MaBnahmen auf
die vier groBen Volkswirtschaften der Eurozone — Deutsch-
land, Frankreich, Italien und Spanien — sowie den Euroraum
als Ganzes gehabt hatten, wenn sie bereits in der Vergangen-
heit eingefihrt worden waren. Hierzu greifen die Autor_
innen auf das Mehrlander-Makromodell ,National Institute

Global Econometric Model” zurtick, ein umfassendes, mathe-
matisches Simulations- und Prognosemodell fur die Weltwirt-
schaft, in das Tausende von Wirtschaftsindikatoren einflieBen
und das beispielsweise auch von Zentralbanken verwendet
wird.

Die Autor_innen stellen in ihrer Studie fest, dass mit der Im-
plementierung der Goldenen Regel der Finanzpolitik und ei-
ner starker stabilitdtsorientierten Lohnpolitik erhebliche zu-
satzliche Wachstums- und Wohlstandsgewinne verbunden
gewesen waren. Die Ubertragung des deutschen Modells
einer restriktiven Lohnpolitik auf andere européische Lander
hatte dagegen nicht zu mehr Wachstum und Wohlstand in
Europa geflhrt. Ebenfalls erhebliche gesamtwirtschaftliche
Stabilisierungseffekte in schweren Rezessionsphasen hétten
demgegeniber aber sowohl die Einflihrung einer européi-
schen Arbeitslosenrtickversicherung wie auch die Schaffung
eines quantitativ bedeutsamen und antizyklisch ausgestalte-
ten Eurozonenbudgets generiert. Dagegen dirfte das zumin-
dest in seinen Grundziigen bereits verabschiedete Euroraum-
budget in seiner jetzigen Form kaum stabilisierend wirken, da
es zum einen zu klein sei und zum anderen nicht antizyklisch
eingesetzt werden kénne. Und mit der Einfihrung einer eu-
ropdischen Mindestbesteuerung von Unternehmensertragen
waren bei addquater Umsetzung selbst in den von Steuerer-
hoéhungen betroffenen Landern — beispielsweise in Irland
und den Niederlanden — keine Wachstums- und Wohlstands-
verluste verursacht worden.

Die Simulationsergebnisse zeigen damit eindrucksvoll: Europa
kdnnte heute um einiges besser dastehen, wéren diese wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen bereits in der Vergangenheit
implementiert worden. Fur die Zukunft lasst sich daraus zu-
gleich ableiten: Europa kann es besser! Hierflr sind allerdings
grundlegende Veranderungen im Bereich der Fiskal-, Lohn-
und Steuerpolitik notwendig. Die vorliegende Studie will ei-
nen Beitrag dazu leisten, damit dieser wirtschaftspolitische
Kurswechsel in nicht allzu ferner Zukunft gelingt — flr stabi-
leres Wachstum und mehr Wohlstand in Europa.

Wir winschen allen Leser_innen der vorliegenden Studie eine
interessante und erkenntnisreiche Lektdre.

MARKUS SCHREYER
Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik
Friedrich-Ebert-Stiftung
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Zusammenfassung

Die hier vorgelegte Studie untersucht die Auswirkungen alter-
nativer Lohn- und Investitionspfade sowie institutioneller eu-
ropdischer Stabilisierungsmechanismen auf die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung im Euroraum. Dazu werden fir die
groBen Volkswirtschaften des Euroraums (Deutschland, Frank-
reich, Spanien und [talien) wie auch flr den Euroraum als Gan-
zes einerseits die Effekte stabilitdtskonformer Lohn- und staat-
licher Investitionspfade (produktivitatsorientierte Lohnpolitik
und Goldene Regel ¢ffentlicher Investitionen) sowie anderer-
seits die Effekte verschiedener europaischer Stabilisierungsme-
chanismen, darunter eine europdische Arbeitslosenversiche-
rung, ein Euroraumbudget und eine Mindestbesteuerung von
Unternehmensertragen, untersucht.

Zu diesem Zweck wird zundchst das international fur Politik-
simulationen vielfach genutzte, makrokonometrische
Mehrlandermodell ,National Institute Global Econometric
Model” (NIGEM) an aktualisierte empirische Schatzungen
angepasst. Dies betrifft sowohl die Import- als auch die Ar-
beitsmarktgleichungen, bei denen die neuen Schatzungen
teilweise deutliche Unterschiede zum urspringlichen Ni-
GEM-Modell aufweisen. Die empirischen Schatzungen wer-
den auf Grundlage der NiGEM-Datenbank fur die groBen
Volkswirtschaften des Euroraums und den Schatzzeitraum
1975 bis 2018 vorgenommen.

Zwar werden weiter hnliche Langfristbeziehungen sowohl
bei den Importen als auch bei den Arbeitsmarktgleichungen
verwendet. Allerdings dndern sich die geschatzten Parame-
terwerte der Lang- und Kurzfristterme erheblich, was zu ei-
nem eher nachfrageorientierten Verhalten des modifizierten
Modells in der kurzen bis mittleren Frist fihrt. Im Gegensatz
zum Ausgangsmodell fihrt im modifizierten Modell eine Er-
hoéhung der Lohne in der kurzen bis mittleren Frist nicht zu
Beschaftigungsverlusten. Gleichzeitig starken die hoheren
Haushaltseinkommen die Inlandsnachfrage. Zudem verringert
sich bei den Importgleichungen die zu hohe Nachfrageelas-
tizitat, sodass offentliche Mehrinvestitionen im Inland in der
modifizierten Modellversion eine starkere Wirkung auf das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) entfalten kénnen (Multiplikatoref-
fekt). Anhand stilisierter Lohn- und Investitionsschocks wer-
den die Unterschiede zwischen Uberarbeiteter und urspriing-
licher Modellversion verdeutlicht.

Den Schwerpunkt der Studie bilden die darauf aufbauenden
wirtschaftspolitischen Szenarien, welche mithilfe des Uberar-
beitenden Modells simuliert werden.
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Zundchst wird eine expansivere Entwicklung der &ffentlichen
Investitionen in Deutschland und in den anderen groBen
Volkswirtschaften des Euroraums (Frankreich, Spanien und Ita-
lien) n&her beleuchtet. Es ergeben sich deutlich positive BIP-Ef-
fekte bei Anwendung der Goldenen Regel &ffentlicher Inves-
titionen im betrachteten Zeitraum seit 2011 fir Deutschland.
Dieser Regel zufolge kdnnen Nettoinvestitionen des Staates
bis zu einem bestimmten Prozentsatz des BIP kreditfinanziert
werden. Der Durchschnitt der tatsachlichen Nettoinvestitionen
in Deutschland lag jedoch seit der Jahrtausendwende nahe
null. Wir simulieren eine Anpassung der Nettoinvestitionen auf
eine Hohe von 1,5 Prozent des BIP. Dabei berlcksichtigen wir
makrodkonomische Rickwirkungen. Deutlich positive BIP-Ef-
fekte waren ebenfalls in Frankreich, Italien und Spanien zu
verzeichnen gewesen, wenn sich die Ausgabenpfade fur 6f-
fentliche Investitionen auch dort an der Goldenen Regel orien-
tiert hatten. Stattdessen waren die Investitionspfade in den
beschriebenen Landern, insbesondere aufgrund der im Zuge
der Eurokrise einsetzenden Austeritdtsmalnahmen, stark ab-
warts geneigt. Trotz starkem Anstieg der 6ffentlichen Investi-
tionstatigkeit zeigen die Simulationen sinkende Defizit- und
Schuldenstandsquoten. In der Gesamtschau der Ergebnisse
weisen die Simulationen auf spirbare Wohlfahrtsgewinne bei
der Anwendung der Goldenen Regel 6ffentlicher Investitionen
hin, insbesondere bei koordiniertem Vorgehen im Euroraum.

In einem nachsten Schritt wird die Entwicklung der Lohne in
den groBen Volkswirtschaften des Euroraums (Deutschland,
Frankreich, Spanien, Italien) betrachtet. Dazu wird zunachst
ein Szenario analysiert, in dem die Entwicklung des deut-
schen Lohnpfades auf andere europaische Lander Ubertra-
gen wird. Hintergrund dieses Szenarios ist die immer wieder
geduBerte Einschatzung, dass der in Deutschland im Vorfeld
der Finanzmarktkrise erreichte Zugewinn an preislicher
Wettbewerbsfahigkeit als Blaupause fur den gesamten Eu-
roraum dienen konnte. Daher wird zunéchst der deutsche
Lohnpfad zwischen den konjunkturellen Abschwiingen von
2001 und 2007 analysiert. Dabei wird der tatsachliche Lohn-
pfad mit demjenigen verglichen, der sich aus der Zielinflati-
onsrate und des innerhalb des NiIGEM-Modells bestimmten,
durchschnittlichen Produktivitatsfortschritts dieses Zeit-
raums ergeben hatte. Eine solche Regel fur das Lohnwachs-
tum gilt aus makrodkonomischer Sicht als stabilitatswirksam.
Im Ergebnis zeigt die tatsachliche deutsche Lohnentwick-
lung fur diesen Zeitraum eine Unterschreitung des stabi-
litatswirksamen Pfades. Diese Unterschreitung wird als
negativer Schock auf die Lohnentwicklungen desselben
Zeitraums der anderen drei groBen Volkswirtschaften des
Euroraums Ubertragen. Dies ermdglicht es zu evaluieren, ob
die im NiGEM-Modell resultierende Zunahme an Exporten
aufgrund hoherer preislicher Wettbewerbsfahigkeit den zu
erwartenden Ruickgang des privaten Verbrauchs tberkom-
pensiert. Das ist nicht der Fall - im Gegenteil zeigt sich: Eine
solche Strategie schwacht in der Summe die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage in den jeweiligen Landern.

Zudem wird die Wirkung expansiver Lohnpfade untersucht.
Es wird zunachst ein positiver Lohnschock fiir Deutschland
simuliert, der ab dem Jahr 2011 die Unterschreitung des sta-
bilitdtswirksamen Lohnpfades im davor gelegenen Zeitraum
2001 bis 2007 aufgeholt hatte. Die Wirkung dieses Aufholef-

fekts auf das BIP fallt zwar nur moderat aus; sie ware aber
positiv gewesen. Auch in den anderen groBen Okonomien
des Euroraums unterschritt die Lohnentwicklung im Zeitraum
2011 bis 2017 das stabilitatskonforme Lohnwachstum aus
durchschnittlichem Produktivitdtsfortschritt und Zielinflati-
onsrate teilweise erheblich. In Frankreich und Italien hatten
sich die Léhne im davor gelegenen Zeitraum 2001 bis 2007
sehr nahe am Stabilitatsziel entwickelt. Fir diese beiden
Volkswirtschaften motiviert daher hauptsachlich die Unter-
schreitung zwischen 2011 und 2017 die Héhe der unterstell-
ten positiven Lohnschocks. In Spanien hatte die Lohnent-
wicklung zwischen 2001 und 2007 den stabilitatskonformen
Pfad dagegen Uberschritten. Diese Uberschreitung vermin-
dert im gewahlten Konzept die aus der Entwicklung der Jah-
re 2011 bis 2017 abgeleiteten positiven Lohnschocks. Insge-
samt ergeben sich auch im spanischen Fall zwar geringere,
aber weiterhin positive Lohnschocks. Alles in allem wirken
sich die Schocks stabilisierend auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung der Euroraumlénder aus.

Zusétzlich wird eine kombinierte Wirkung der Investitions-
und Lohnpfade der groBen Euroraumvolkswirtschaften unter-
sucht. Die BIP-Wirkung der Investitions- und Lohnschocks fallt
nahezu additiv aus. Zwischen 2013 und 2017 hétten die ex-
pansiveren Investitions- und Lohnpfade in Deutschland dem-
nach pro Jahr zu einem knapp 1,5 Prozent (gut 40 Milliarden
Euro) hoheren BIP geflhrt. Im Euroraum hétten die expansi-
veren Investitions- und Lohnpfade im gleichen Betrachtungs-
zeitraum insgesamt zu einem jeweils gut einem Prozent (gut
100 Milliarden Euro) hdheren BIP gefihrt.

Weitere Simulationen beschaftigen sich mit der Wirkung euro-
paischer Stabilisierungsmechanismen, deren Schaffung durch
die europdischen Institutionen beschlossen wurde oder aktu-
ell diskutiert wird. Letzteres betrifft eine européische Arbeits-
losenversicherung, die als Rickversicherungssystem der nati-
onalen Arbeitslosenversicherungen installiert werden kann. Im
Uberarbeiteten NiGEM-Modell werden verschiedene Parame-
trisierungen dieses Vorschlags gezeigt und deren Wirkung auf
das BIP fur die groBen Volkswirtschaften des Euroraums seit
2011 untersucht. Dies setzt zundchst voraus, dass die europa-
ische Arbeitslosenversicherung durch einen starken Anstieg
der Arbeitslosigkeit im jeweiligen Mitgliedsland aktiviert wird.
Einen solchen Anstieg erlebten Italien und Spanien zu Zeiten
der Eurokrise. Die Simulationen zeigen hier einen deutlich sta-
bilisierenden Effekt der européischen Arbeitslosenversiche-
rung auf die Wirtschaftsleistung der betroffenen Lander. So
ware das italienische BIP in den Jahren 2012 bis 2016 um je-
weils knapp 8 Milliarden Euro (0,5 Prozent) hoher und das
spanische BIP in den Jahren 2009 bis 2015 um jeweils gut 15
Milliarden Euro (1,5 Prozent) hoher als tatsachlich ausgefallen.

Auf seinem Treffen im Juni 2019 hat der europdische Rat fur
Wirtschaft und Finanzen (ECOFIN) die Schaffung eines eige-
nen Euroraumbudgets beschlossen. Zwar steht das Volumen
dieses Budgets noch nicht genau fest; es droht aber mit 17
Milliarden Euro verteilt Gber sieben Jahre erheblich zu gering
auszufallen, um eine antizyklische Stabilisierungswirkung ent-
falten zu kdnnen. Die modifizierten NiGEM-Simulationen le-
gen nahe, dass eine stabilisierende Wirkung bei héherem
Budgetvolumen durchaus moglich ware.
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Weitere Simulationen leisten einen Beitrag zur Debatte tUber
die Einfihrung europdischer Mindestséatze bei Unterneh-
mensertragsteuern. Anhand der in der NIGEM-Datenbank
enthaltenen effektiven Steuersatze flir Unternehmen lassen
sich Irland und die Niederlande als diejenigen Lander mit
den geringsten Unternehmenssteuern identifizieren. Eine
Anhebung der Steuersatze dieser Lander auf etwa den
OECD-Durchschnitt wirkt sich nicht unbedingt negativ auf
ihre Wirtschaftsleistung aus. Dies gilt unter der Bedingung,
dass die generierten Staatseinnahmen fur 6ffentliche Inves-
titionen genutzt werden. Auf europdischer Ebene wiirde
eine Mindestbesteuerung fur Unternehmen einem Steuer-
reduzierungswettbewerb, der die Einnahmen der Mitglied-
staaten nachhaltig schwaécht, Einhalt gebieten.

Trotz einiger Einschrankungen, die im Folgenden ausgefiihrt
werden, lassen die Ergebnisse der Studie wirtschaftspolitisch
relevante Schlussfolgerungen zu. Die oftmals aus Deutsch-
land vertretene Meinung, dass ein auf preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit fokussiertes Wirtschaftsmodell eine gute
Blaupause fur den Euroraum darstelle, wird durch die Simu-
lationen widerlegt. Vielmehr untermauert die Studie den Be-
darf makrodkonomischer Lohnkoordinierungsprozesse und
der koordinierten Anwendung der Goldenen Regel 6ffentli-
cher Investitionen, etwa im Rahmen des Stabilitats- und
Wachstumspaktes. Einschrankend muss hier erwahnt wer-
den, dass die in den Simulationen aus stabilitatskonformen
Regeln abgeleiteten Lohn- und Investitionspfade in der Rea-
litdt nicht ohne Weiteres einfach gesetzt werden kénnen.
Das gilt in starkerem MafBe fur die Lohnpfade, soweit sie das
Ergebnis von Verhandlungen durch die Tarifpartner darstel-
len. Die Wirtschaftspolitik kann aber dahin wirken, etwa
durch Erleichterung der Bedingungen fur Allgemeinverbind-
lichkeitserklarungen von Tarifvertrdgen oder durch eine dy-
namischere Mindestlohnpolitik, dass sich die Krafte der Ver-
handlungspartner in Richtung eines gesamtwirtschaftlich
stabilen Ergebnisses austarieren. Dieser Befund ist auch vor
dem Hintergrund der auBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte als duBerst wichtig anzusehen, die eine Ursache fur
die protektionistischen MaBnahmen sind, die derzeit den
Welthandel bedrohen.

Die Entwicklung einer koharenten Uberarbeitung der Fiskal-
regeln im Rahmen des Europdischen Semesters geht Uber
den Inhalt dieser Studie hinaus. Gleichwohl stellt die Deutlich-
keit der Resultate ein starkes Pladoyer fiir die Berlicksichti-
gung der Goldenen Regel 6ffentlicher Investitionen dar. Die
Modellsimulationen zeigen zudem, wie sinnvoll ausgestatte-
te Bausteine einer europdischen Koordinierung (eine europa-
ische Arbeitslosenversicherung, ein Euroraumbudget und ei-
ne Unternehmensmindestbesteuerung) die wirtschaftliche
Entwicklung der Mitgliedstaaten des Euroraums stabilisieren
kénnen.



EUROPA KANN ES BESSER

1
EINLEITUNG

Die wirtschaftliche Erholung im Euroraum ist auch Jahre nach
der schweren Finanz- und Schuldenkrise erheblich gefahrdet.
Neben den derzeitigen konjunkturellen Problemen bleibt der
gemeinsame Wahrungsraum aber auch strukturell duBerst
fragil. Wichtige weiterfiihrende Integrationsschritte, die den
Euroraum stabiler und weniger anféllig fir Schocks hatten
machen kénnen, sind bislang weitestgehend ausgeblieben.
Insbesondere gibt es neben geldpolitischen MaBnahmen der
Européischen Zentralbank (EZB) immer noch keine geeigne-
ten fiskalischen Instrumente oder gar Institutionen, die in der
Lage waren, zur wirtschaftlichen Stabilisierung des gesamten
Euroraums beizutragen.

Daneben sind die 6ffentlichen Investitionen im Euroraum,
nicht zuletzt bedingt durch zahlreiche AusteritatsmaBnah-
men wahrend der Krise, immer noch um rund 20 Prozent
niedriger verglichen mit ihnrem Vorkrisenhdchststand von 333
Milliarden Euro im Jahr 2009. Fur Deutschland als groBte
Volkswirtschaft im Euroraum ist ein wirtschaftlich florierender
und stabiler Euroraum von hoher Bedeutung. Knapp 37 Pro-
zent aller deutschen Warenexporte gingen 2017 in die Lander
des Euroraums.

Die vorliegende Studie untersucht anhand des Mehrlan-
der-Makromodells ,National Institute Global Econometric
Model” (NIGEM) eine Vielzahl von PolitkmaBnahmen, die —
zusammengenommen oder einzeln fur sich — geeignet wa-
ren, den Euroraum zu stabilisieren, sein Wachstum zu erho-
hen und Wohlstand zu férdern. Dabei werden sowohl
nationale PolitikmaBnahmen wie die sogenannte Goldene
Regel der Finanzpolitik und eine stabilitatsorientierte Lohnpo-
litik als auch europaische PolitikmaBnahmen analysiert, zu
denen die Einflhrung einer europdischen Arbeitslosenversi-
cherung, eines Euroraumbudgets und einer Mindestbesteue-
rung von Unternehmensgewinnen zahlen. Besonderes Au-
genmerk liegt dabei auf dem Instrument der &ffentlichen
Investitionen. Diese kdnnen — bei richtiger Dosierung und
Wahl — sowohl kurzfristig zum nachfrageseitigen Stabilisieren
von Volkswirtschaften als auch zur nachhaltigen Erhéhung
des langfristigen Wachstumspfades eingesetzt werden. Ins-
gesamt wirden aber alle untersuchten MaBnahmen dabei
helfen, den Euroraum zu stabilisieren, die divergierenden Ten-
denzen einzuddmmen und das Wachstum zu erhdhen.

Die Studie gliedert sich wie folgt: Kapitel 2 erértert knapp die
Notwendigkeit groBerer fiskalischer und lohnpolitischer Koor-
dination im Euroraum, Kapitel 3 beschreibt das Mehrldnder-
modell, dessen Simulationsergebnisse in Kapitel 4 wiederum
den Hauptteil der Studie bilden. Die Studie schlie3t mit einem
Fazit und wirtschaftspolitischen Implikationen (Kapitel 5).
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ELEMENTE EINER WACHSTUMS-
FORDERNDEN FINANZ- UND LOHNPOLITIK

FUR DEN EURORAUM

Die wirtschaftspolitische Rolle Deutschlands im Euroraum ge-
wann in der Eurokrise aufgrund seiner wirtschaftlichen Starke
und seiner Glaubigerposition bei Hilfspaketen weithin an Be-
deutung. Dabei vertrat Deutschland die Position ,Solidaritat
nur gegen Soliditat”, wobei Soliditat Ublicherweise Lohnkur-
zungen und Einsparungen im Bereich des 6ffentlichen Bud-
gets meinte. Gegeniber dieser allgemein als Austeritatspolitik
bezeichneten Linie fanden Forderungen nach einer koopera-
tiveren und starker wachstumsférdernden Wirtschaftspolitik
im Euroraum zunachst nur wenig Gehor. Gepragt wurde diese
konservative wirtschaftspolitische Position zum einen von Stu-
dien, die das sogenannte Phdnomen der ,expansiven Austeri-
tat"” empirisch nachweisen sollten (Alesina/Ardagna 1998) und
zum anderen durch empirische Arbeiten, die nur geringe Fis-
kalmultiplikatoren fanden (Cogan et al. 2010)."

Gegeniber der eingangs skizzierten Auffassung gibt es in
der wissenschaftlichen Literatur inzwischen Uberwiegend
Evidenz fur stabilisierende und wohlfahrtsférdernde Effekte
expansiver Fiskal- und Lohnpolitik. Obwohl die Literatur zu
umfassend ist, um an dieser Stelle in Ganze gewdrdigt zu
werden, sollen einige der maBBgeblichen Aufsétze kurz dis-
kutiert werden. Blanchard und Leigh (2013) zeigen schlissig
und nachvollziehbar, dass die tatsachlichen (negativen) Fis-
kalmultiplikatoren der AusteritdtsmaBnahmen wéhrend der
Krise deutlich héher waren als zundchst angenommen. In der
neueren Literatur werden hohe Fiskalmultiplikatoren beson-
ders in wirtschaftlichen Schwéchephasen mit Uberkapazits-
ten (Auerbach/Gorodnichenko 2012) und bei expansiv aus-
gerichteter Geldpolitik (Christiano et al. 2011) nachgewiesen.
In diesen beiden Fallen kommt es eben nicht zu den bekann-
ten Verdrangungseffekten privater Investitionen aufgrund
ansteigender Zinsen, sodass der fiskalische Impuls hochst
effektiv wirken kann. Insofern stiitzt die neuere Literatur die
traditionelle keynesianische Theorie des Deficit Spendings in
schweren Rezessionen, wenn die Geldpolitik aufgrund der
Nullzinsgrenze an ihre Grenzen stoBt (Gechert/Rannenberg
2018; llling/Watzka 2014).

Im Euroraum verfiigen die einzelnen Mitgliedslander auf-
grund der gemeinsamen Wahrung nicht mehr Uber die Még-
lichkeit einer Abwertung und der damit einhergehenden Sti-

1 Als Fiskalmultiplikator bezeichnet man das (prozentuale) AusmaB des
Anstiegs des BIP in Reaktion auf eine Erhdhung der Staatsausgaben um
ein Prozent des BIP. Mathematisch ist er als dY/dG definiert, wobei Y fir
das BIP und G fir die Staatsausgaben stehen.

mulation der Exporte, um ihr wirtschaftliches Wachstum
anzuregen. Insofern waren die von der Eurokrise betroffenen
Lander in einer Situation festgesetzt, in der sie ihre angeschla-
gene Wirtschaft weder Uber eigenstandige fiskalische MaB-
nahmen noch Uber eine Abwertung stabilisieren konnten.
Letztlich blieb ihnen nur der Weg einer internen Abwertung
— also dem Senken von Lohnen und Preisen, verbunden mit
Austeritit —, den viele einflussreiche Okonom_innen in
Deutschland inmitten der Krise propagierten (Sachverstandi-
genrat 2014).

Vor dem Hintergrund des Euroraums als suboptimal ausge-
staltetem Wahrungsraum zielen eher keynesianisch gepragte
Reformvorschlége auf eine institutionelle Vervollstandigung
ab. Zur optimalen und gegenseitigen Versicherung gegen re-
gionale, nicht unionsweite Rezessionen sollten kooperative
Elemente die Volkswirtschaften der Wahrungsunion als Gan-
zes und der Mitgliedslander im Besonderen stabilisieren
(Horn et al. 2012; Watt/Watzka 2018). Ahnliche Schritte einer
tiefergehenden Integration des Euroraums finden sich schlie3-
lich auch in Vorschldgen einer gemeinsamen europdischen
Arbeitslosenversicherung bzw. Rickversicherung der nationa-
len Versicherungssysteme (Dullien 2014) und eines gemein-
samen europaischen Budgets flr &ffentliche Investitionen
(Banque de France 2017).
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DAS MODIFIZIERTE MEHRLANDER-

MODELL NiGEM

Die vorliegende Analyse basiert auf dem vom National Insti-
tute of Economic and Social Research (NIESR) entwickelten
NiGEM-Modell. NiGEM ist ein umfassendes Simulations- und
Prognosemodell fur die Weltwirtschaft, das typische neu-
keynesianische Elemente wie die Bildung rationaler Erwartun-
gen durch Wirtschaftsakteur_innen sowie Preis- und Lohnri-
giditaten umfasst. Das Modell ermdglicht eine breite und
dennoch detaillierte Modellierung der Weltwirtschaft. NiIGEM
modelliert alle OECD-Lander sowie zahlreiche Schwellenldn-
der und soll deren Reaktion auf exogene Entwicklungen si-
mulieren. Die Simulationen berlcksichtigen auch internationa-
le Rickkopplungseffekte, etwa durch den AuBenhandel,
sowie wirtschaftspolitische Reaktionen der Geld- und Fiskal-
politik auf wirtschaftliche GroBen (Hantzsche et al. 2018).

Die vorliegende Studie analysiert verschiedene kontrafakti-
sche Simulationen. Das Modell simuliert die wirtschaftliche
Entwicklung in der Vergangenheit, wobei die Abweichung
vom tatsachlichen historischen Verlauf (Basislinie) auf die Ent-
wicklung von exogenen oder endogenen Variablen zurlick-
zufihren ist, die sich von der Realitat unterscheiden. Diese
Simulationen spiegeln daher ein von der Realitdt abweichen-
des institutionelles oder wirtschaftspolitisches Umfeld wider.
Die Simulationen basieren auf vierteljahrlichen Daten und um-
fassen alternative wirtschaftspolitische MaBnahmen fur
Deutschland und die drei anderen groBen Volkswirtschaften
des Euroraums — Frankreich, Italien und Spanien.

Besonders in zwei Bereichen von NiGEM fallen jedoch Eigen-
heiten des Modells auf, die theoretisch umstritten und empi-
risch nicht eindeutig belegt sind. Der erste Bereich betrifft die
Importgleichungen und dabei speziell die Héhe der Import-
elastizitaten. In NiGEM steigen die realen Importe infolge eines
inlandischen Nachfrageanstiegs bereits kurzfristig recht stark
an, was ceteris paribus zu eher niedrigen Multiplikatorwerten
(beispielsweise beim Staatsausgabenmultiplikator oder beim
Steuermultiplikator) fuhrt, da ein recht hoher Teil der zusétzli-
chen Nachfrage ins Ausland flieBt. Der zweite Bereich betrifft
die Arbeitsmarktgleichungen und speziell die Auswirkungen
von Lohnsteigerungen auf die Beschaftigung. Langfristig stei-
gen die Lohne in NiGEM mit der Produktivitat, und es wird eine
langfristig negative Beziehung zwischen Reallohn und Beschaf-
tigung unterstellt (Arbeitsnachfragekurve). Ein Reallohnanstieg
fuhrt somit in NiGEM langfristig zu einem Ruickgang der Be-
schaftigung. Darlber hinaus fihrt aber ein Lohnanstieg in Ni-
GEM auch kurzfristig zu einem Riickgang der Beschaftigung.
Diese in der Literatur als neoklassisch bezeichneten negativen

Effekte eines Reallohnanstiegs auf die Beschaftigung sind the-
oretisch nicht unumstritten und empirisch nicht eindeutig be-
legt (Card/Kruerger 1997; Herzog-Stein et al. 2018).

Um diese Effekte mdglichst agnostisch bewerten und in den
Simulationen verwenden zu kénnen, werden die entspre-
chenden NiGEM-Gleichungen mit aktuellen Daten fur die vier
groBen Volkswirtschaften des Euroraums (Deutschland,
Frankreich, Italien und Spanien) komplett neu geschéatzt. So-
wohl bei den Importgleichungen als auch bei den Arbeits-
marktgleichungen ergeben die neuen Schatzungen teilweise
erhebliche Unterschiede zum urspriinglichen NiGEM-Modell.
Zwar werden die Langfristbeziehungen sowohl bei den Im-
portgleichungen als auch bei den Arbeitsmarktgleichungen
weiter verwendet, allerdings &ndern sich die geschatzten Pa-
rameterwerte der Lang- und Kurzfristterme erheblich, was zu
einem eher nachfrageorientierten Verhalten des Modells in
der kurzen bis mittleren Frist fUhrt.

Im Folgenden werden drei Simulationen vorgestellt, die dazu
dienen sollen, das vom Institut fur Makrockonomie und Kon-
junkturforschung (IMK) modifizierte NIGEM-Modell mit dem
Benchmark-Modell des NIESR zu vergleichen und einen ers-
ten Hinweis auf die Transmissionsmechanismen ausgewahlter
wirtschaftspolitischer MaBnahmen zu geben. Dazu analysie-
ren wir die Wirkung konjunkturstabilisierender PolitikmaBnah-
men im Anschluss an die Finanzmarktkrise. Besonders auf-
merksam betrachtet die Analyse dabei die stabilisierenden
Auswirkungen auf die wirtschaftliche Entwicklung Deutsch-
lands und des Euroraums. Die folgenden drei wirtschaftspo-
litischen MaBBnahmen werden simuliert:

. Tempordre Erhdhung der deutschen 6ffentlichen Investi-
tionen um ein Prozent des BIP Uber den Zeitraum
2009Q1-2010Q4

Il.  Koordinierte tempordre Erhéhung der &ffentlichen Inves-
titionen im Euroraum um ein Prozent des BIP Uber den
Zeitraum 2009Q1-2010Q4

lll. Exogener und permanenter Anstieg des deutschen
Lohnniveaus um zwei Prozent in 2010Q1

Infolge der Erhohung der &ffentlichen Investitionen um ein
Prozent des BIP steigt das deutsche BIP in der modifizierten
IMK-Spezifikation des NiIGEM-Modells deutlich starker an als
in der NiGEM-Benchmark-Version (Simulation 1.). Der Fiskal-
multiplikator &ffentlicher Investitionen ist demnach in der
IMK-Spezifikation héher als im Benchmark-Modell (0,9 versus
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Abbildung 1

Auswirkungen héherer 6ffentlicher Investitionen in
Deutschland auf das deutsche BIP (Fiskalmultiplikator) -
Vergleich IMK vs. NIESR

prozentuale Abweichung
von der Basislinie

— IMK — NIESR

Quelle: Berechnungen des IMK anhand von NiGEM

Abbildung 2

Auswirkungen héherer 6ffentlicher Investitionen in
Deutschland auf das BIP der librigen Lénder des Euro-
raums (Spillover-Effekte) — Vergleich IMK vs. NIESR

schnitt der ersten beiden Jahre)

prozentuale Abweichung des realen BIP im
jeweiligen Land von der Basislinie (Durch-

0,00

0,00 5,00 10,00 15,00 20,00

Bilaterale Exporte nach Deutschland in % des
jeweiligen BIP (2009)

¢ Spillover-Effekt NIESR
m Spillover-Effekt IMK

+++ linear (Spillover-Effekt NIESR)
— linear (Spillover-Effekt IMK)

Quelle: Berechnungen des IMK anhand von NiGEM

Abbildung 3

Auswirkungen héherer 6ffentlicher Investitionen
in Deutschland auf das BIP des Euroraums —
Vergleich IMK vs. NIESR

BIP im Euroraum (prozentuale
Abweichung von der Basislinie)

— IMK

— NIESR

Quelle: Berechnungen des IMK anhand von NiGEM

Abbildung 4

Auswirkungen héherer 6ffentlicher Investitionen
im gesamten Euroraum auf das BIP des Euroraums -
Vergleich IMK vs. NIESR

BIP im Euroraum (prozentuale
Abweichung von der Basislinie)

— NIESR

Quelle: Berechnungen des IMK anhand von NiGEM

0,6; siehe Abbildung 1). Gleichwohl fallen die Spillover-Effek-
te in andere Lander nur etwas geringer aus (siehe Abbildung
2).2 Auch fur den gesamten Euroraum sind die Effekte des
Anstiegs der &ffentlichen Investitionen Deutschlands in der
IMK-Spezifikation etwas hoher als im Benchmark-Modell,
wenngleich sie insgesamt recht niedrig ausfallen (siehe Ab-
bildung 3).

2 Als Spillover-Effekte werden jene makrodkonomischen Auswirkungen
bezeichnet, die sich grenziibergreifend oder transnational auswirken. Ab-

bildung 2 zeigt die Auswirkungen einer Erhéhung der deutschen Staats-
ausgaben um ein Prozent des BIP auf das BIP der tbrigen Lander des Euro-
raums (nach Handelsbedeutung der jeweiligen Lander angeordnet).

Eine koordinierte fiskalische Stabilisierung durch eine Erho-
hung der 6ffentlichen Investitionen in allen Euroraumlandern
um jeweils ein Prozent des jeweiligen BIP (Simulation II.) hatte
dagegen deutlich starkere Effekte auf das BIP im Euroraum.
Hier Ubertragt sich der fiskalische Impuls vollstandig auf das
BIP im Euroraum, der Fiskalmultiplikator betragt also 1. Der
Effekt in der IMK-Spezifikation ist dabei nur geringfligig hoher
als im Benchmark-Modell (siehe Abbildung 4).

SchlieBlich zeigt Simulation IlI. die Auswirkungen eines hohe-
ren deutschen Lohnpfades. Hier wird angenommen, dass die
Léhne in Deutschland im ersten Quartal 2010, als die wirt-
schaftliche Erholung einsetzte, exogen und permanent um
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Abbildung 5
Ein permanenter Anstieg der L6hne in Deutschland um
2 Prozent in 2010 Q1

Abbildung 6
Auswirkungen des Lohnanstiegs auf die Beschaftigung -
Vergleich IMK vs. NIESR
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zwei Prozent steigen (siehe Abbildung 5). Die Implikationen Abbildung 7

der verdnderten Modellversion fallen hier besonders stark
auf: In der Benchmark-Version fiihrt der Lohnanstieg auf-
grund der nun hoheren Kosten fur den Faktor Arbeit sofort
zu einem recht starken Ruckgang der Beschaftigung. Dage-
gen ist der Effekt auf die Beschaftigung in der IMK-Spezifika-
tion neutral bis leicht positiv (siehe Abbildung 6). Der Unter-
schied in der IMK-Version ergibt sich aus dem hier expansiv
wirkenden Nachfrageanstieg aufgrund eines héheren Ar-
beitseinkommens ausgeldst durch den urspriinglichen Lohn-
anstieg bei weitestgehend gleichbleibender Beschaftigung.
Ein Teil der zuséatzlichen Konsumausgaben flie3t in Form ho-
herer Importe ins Ausland, wird dort wiederum nachfrage-
wirksam und wirkt stabilisierend (siehe Abbildung 7).

Auswirkungen des Lohnanstiegs auf den privaten Konsum
und die Importe - Vergleich IMK vs. NIESR

prozentuale Abweichung
von der Basislinie

— privater Konsum (IMK)

privater Konsum (NIESR)

Importe (IMK) Importe (NIESR)

Quelle: Berechnungen des IMK anhand von NiGEM
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SIMULATIONSERGEBNISSE

4.1 DIE GOLDENE REGEL DER
FINANZPOLITIK

Offentliche Investitionen spielen eine groBe Rolle fir die lang-
fristige gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Der Staat moder-
nisiert beispielsweise Uber offentliche Investitionen die Ver-
kehrsinfrastruktur des Landes, verbessert das Bildungsniveau
seiner Burger_innen, schafft bezahlbaren Wohnraum oder
fordert die Digitalisierung sowie MaBnahmen gegen den Kili-
mawandel. Offentliche Investitionen beeinflussen zu einem
hohen Grad auch die private wirtschaftliche Aktivitat und de-
ren Investitionen im Speziellen. Eine moderne Infrastruktur ist
ein wichtiger Faktor im Standortwettbewerb. Die 6ffentlichen
Investitionen bestimmen die Entwicklung des &ffentlichen
Kapitalstocks. Dessen periodische Anderung bildet die jewei-
ligen Nettoinvestitionen eines Landes ab. Stagniert der Kapi-
talstock im zeitlichen Ablauf, bedeutet dies, dass die 6ffentli-
che Hand gerade einmal in Héhe ihrer Abschreibungen
investiert.

Abbildung 8 zeigt die Entwicklung des &ffentlichen Kapi-
talstocks seit Beginn des Jahrzehnts fiir die vier groBen Volks-
wirtschaften des Euroraums. Die Nettoinvestitionen von

Abbildung 8
Offentlicher Kapitalstock, Index (2010 = 100)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
— Deutschland [talien
— Frankreich Spanien

Quelle: NiGEM-Datenbank, Berechnungen des IMK

Deutschland und Frankreich sind seit einigen Jahren nahe null.
In Spanien und lItalien ist die Situation drastischer, dort war
der Kapitalstock stark ruicklaufig. Vor diesem Hintergrund hat
sich ein enormer Investitionsriickstand aufgebaut. Da die er-
wahnten vier Lander zusammen mehr als 80 Prozent der Pro-
duktion des Euroraums darstellen, kann die Diagnose einer
Vernachlassigung der 6ffentlichen Investitionen auf den Euro-
raum insgesamt Ubertragen werden.

Mit den nationalen Fiskalregeln, dem Stabilitats- und Wachs-
tumspakt auf europdischer Ebene sowie dem zwischenstaat-
lichen Fiskalpakt hat sich die Finanzpolitik im Euroraum restrik-
tive Regeln auferlegt, welche einer stetigen Erhéhung der
offentlichen Investitionen im Weg stehen kénnen. Dazu
kommt, dass offentliche Investitionen besonders stark in fis-
kalischen Krisensituationen, wie beispielsweise bei den ho-
hen, zum groBen Teil aus der Finanzkrise resultierenden
Schuldenstandsquoten, unter Druck geraten, da sie unter ver-
haltnismaBig geringen politischen Kosten und ohne groBe
Zeitverzdgerungen diskretiondr eingespart werden kdnnen.
Kurzungen von offentlichen Investitionen in einem gesamt-
wirtschaftlich rezessiven Umfeld sind jedoch besonders wohl-
fahrtsmindernd, da sich der negative Multiplikatoreffekt auf
das BIP in diesen Perioden erhoht (Auerbach/Gorodnichenko
2012). Die negativen Wachstumseffekte von Senkungen der
offentlichen Investitionen sind im Durchschnitt zwar hoher,
betreffen aber grundsatzlich auch konsumtive Staatsausga-
ben und Steuererhéhungen (Gechert 2015).

Wahrend der europdischen Austeritatspolitik im Anschluss
an die Finanzkrise wurden kurzfristige negative Effekte auf
das BIP der jeweiligen Lander in erheblichem MaBe unter-
schatzt (Blanchard/Leigh 2013). Zusatzlich fuhren zeitlich
schlecht koordinierte staatliche Konsolidierungen in der lan-
gen Frist auch zu einem niedrigeren Produktionspotenzial
(Fatas/Summers 2018; Gechert et al. 2019). Aufgrund des
hohen Multiplikators kénnen Konsolidierungen im Ab-
schwung mittel- bis langfristig ihr Ziel einer Senkung der
Schuldenstandsquote verfehlen, weil sich der Einbruch der
Wirtschaftsleistung starker niederschlagt als die Ausgaben-
kurzung (Cottarell/Jaramillo 2012; Furman 2016). Umgekehrt
bedeuten diese Befunde aber auch, dass eine Ausweitung
der &ffentlichen Investitionen splrbar positive Wachstumsef-
fekte generiert und ein geeignetes Instrument zur Stabilisie-
rung der Konjunktur ist. Bom und Ligthart (2014) zeigen zu-
dem die positiven Langfristeffekte ffentlicher Investitionen
auf die wirtschaftliche Aktivitat.
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Vor diesem Hintergrund wird eine Implementierung der ,Gol-
denen Regel der Finanzpolitik” vorgeschlagen (Truger 2016;
Bardt et al. 2019). Das Prinzip der Goldenen Regel ist es, 6f-
fentliche Investitionen Uber Kredit zu finanzieren. Wie oben
beschrieben, tragen 6ffentliche Investitionen zu einem hohe-
ren Wirtschaftswachstum und Kapitalstock einer Volkswirt-
schaft bei. Sie beeinflussen somit den Wohlstand kunftiger
Generationen. Diese sollten demnach auch an der Finanzie-
rung beteiligt werden. Ist das nicht der Fall, besteht die Ge-
fahr, dass die 6ffentliche Hand heute die Investitionen ver-
nachldssigt, weil daflr beispielsweise konsumtive Ausgaben
gekirzt oder Steuern erhéht werden mussten. Zudem soll die
Goldene Regel langfristig den Investitionspfad erhéhen und
auf diesem Weg dem Privatsektor Planungssicherheit vermit-
teln (Hither 2019). Somit wird die Goldene Regel im Sinne der
Generationengerechtigkeit und zur Verfestigung der Investi-
tionstatigkeit des 6ffentlichen Sektors als sinnvoller Baustein
der Finanzpolitik diskutiert.

Im Folgenden werden die makrookonomischen Auswirkun-
gen einer Einfihrung der Goldenen Regel der Finanzpolitik
zundchst separat fir Deutschland und dann simultan fir aus-
gewadhlte Lander des Euroraums fir den Zeitraum von 2011
bis 2017 mit dem modifizierten NiGEM-Modell kontrafak-
tisch simuliert. Truger (2016) schlagt als Zielwert fur die Gol-
dene Regel kreditfinanzierte Nettoinvestitionen in Héhe von
1,5 Prozent des BIP vor. Diesem Zielwert wird in den folgen-
den kontrafaktischen Simulationen zur Goldenen Regel
nachgegangen. AuB3erdem wird ein linearer Anpassungspfad
des Investitionsschocks von drei Jahren nach Implementie-
rung der Goldenen Regel im Jahr 2011 angenommen. Die
Simulation wird iterativ fur die einzelnen Jahre durchgefihrt.
Somit werden auch die makrodkonomischen Riickwirkungen
bei der jeweiligen Bestimmung der Schocks mitberlcksich-
tigt.3 Anhang C beschreibt die Operationalisierung der Gol-
denen Regel im Modell. Aufgrund der tatsachlichen, negati-
ven konjunkturellen Entwicklung im Simulationszeitraum im
Ubrigen Euroraum nehmen wir zudem an, dass die Geldpo-
litik in diesem Zeitraum nicht ddmpfend auf die Wirtschafts-
dynamik reagiert, sondern sich wie im Basisszenario verhalt
(fixed on base).

411 DIE WIRKUNG DER GOLDENEN REGEL
FUR DEUTSCHLAND

Seit Anfang der 2000er Jahre hat sich der &ffentliche Kapi-
talstock Deutschlands nicht erhoht. Inzwischen fihrte dies zu
erheblichen Investitionsbedarfen (Rietzler 2014; Krebs/Schef-
fel 2017; Bardt et al. 2019). Kreditfinanzierte Nettoinvestitionen
liegen sogar noch am unteren Ende des diskutierten Bedarfs.
Daraus folgend wird zunéchst die Einfiihrung der Goldenen

3 Eine Einschrankung der hier durchgefihrten Simulationen der Golde-
nen Regel ist, dass die positiven Effekte der expansiven Fiskalpolitik auf
die strukturellen, d. h. konjunkturbereinigten GréBen des fiskalischen Re-
gelwerks nicht bericksichtigt werden. Aufgrund des Wachstumseffekts
eines expansiven Schocks ergeben sich zusatzliche fiskalische Spielraume.
Diese entstehen aus der bekannten Endogenitét-Problematik bei der Be-
rechnung des Produktionspotenzials der EU-Kommission (Truger 2016).
Gegeben, dass diese Spielrdume in den vorliegenden kontrafaktischen
Simulationen nicht ausgenutzt werden, kénnen die jeweiligen Schock-
gréBen als konservativ eingestuft werden.
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Regel speziell auf Deutschland bezogen ab dem Jahr 2011
analysiert. Abbildung 9 fasst die gesamtwirtschaftlichen Aus-
wirkungen der kontrafaktischen Simulation zusammen.

Abbildung 9 (a) zeigt die resultierende Entwicklung der 6f-
fentlichen Bruttoinvestitionen fur Deutschland nach der Gol-
denen Regel im Vergleich zur Basislinie. In den ersten drei
Jahren steigen die &ffentlichen Investitionen kontinuierlich
und erreichen am Ende des Anpassungszeitraums 24,3 Milli-
arden Euro, also 10 Milliarden mehr als bei der tatsachlichen
Entwicklung. Im Anschluss liegen sie zwischen 9,7 und 15,4
Milliarden Euro hoher als im jeweiligen Quartal der Basislinie.
Auf Jahresbasis steigen die 6ffentlichen Investitionen bis zum
Ende des Simulationszeitraums im Jahr 2017 um knapp 54
Milliarden Euro im Vergleich zur tatsachlichen Entwicklung.
Das fihrt zu einer prozentualen Abweichung des &ffentlichen
Kapitalstocks zur Basislinie von Uber 18 Prozent.

Die BIP-Effekte der Goldenen Regel sind fuir Deutschland
spurbar (siehe Abbildung 9 (b)). Auf das gesamte Jahr bezo-
gen pendelt sich der BIP-Effekt nach dem Anpassungszeit-
raum ab dem Jahr 2014 bei rund 1,3 Prozent oder gut 38
Milliarden Euro Abweichung gegenlber der Basislinie pro
Jahr ein. Die Arbeitslosenquote verlduft dementsprechend
gunstiger und fallt splrbar friher und stérker als im Basissze-
nario (siehe Abbildung 9 (f)). Sie wiirde knapp elf Prozent
oder 0,4 Prozentpunkte unter dem Wert von 2017Q4 der Ba-
sislinie liegen. Die verbesserte Arbeitsmarktlage hatte auch
positive Effekte auf die inldndische Nachfrage. Der private
Konsum steigt bis zum Ende der kontrafaktischen Simulation
auf rund 0,8 Prozent im Vergleich zum Basisquartal (siehe
Abbildung 9 (c)). Die Erhohung der staatlichen Investitionen
hat auBerdem einen spirbaren Effekt auf die private Investi-
tionstatigkeit. Diese steigt verglichen mit der Basislinie bis
zum Ende der Simulation um tber 1,6 Prozent (siehe Abbil-
dung 9 (d)). Die erhdhte inlandische Nachfrage hatte auch zu
einem geringeren Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands
gefihrt (siehe Abbildung 9 (e)). Der hohe Uberschuss
Deutschlands steht immer wieder in der Kritik im Zusammen-
hang mit den makrodkonomischen Ungleichgewichten. Die
Goldene Regel hatte dieses Problem zwar nicht gel6st, aber
spurbar gemindert. Anders als im Basisszenario liegt der Leis-
tungsbilanzsaldo in einigen Quartalen der kontrafaktischen
Simulation zur Goldenen Regel unter dem erlaubten Grenz-
wert von plus sechs Prozent der Macroeconomic Imbalance
Procedure (MIP) der EU-Kommission.

Es ist im Besonderen hervorzuheben, dass trotz starker Aus-
weitung der offentlichen Investitionen in der Simulation der
Schuldenstand in Prozent des BIP spulrbar sinkt, wenngleich
in einem verlangsamten Tempo verglichen mit der tatsachli-
chen Entwicklung (siehe Abbildung 10 (a)). Dementsprechend
verbessert sich auch der Budgetsaldo in Prozent des BIP, liegt
aber um etwa 1,6 Prozentpunkte niedriger als im Basisszena-
rio (siehe Abbildung 10 (b)). Unter sonst gleichen Annahmen
ware es bei der Anwendung der Goldenen Regel in Deutsch-
land somit nicht zu einer Politik der schwarzen Null gekom-
men. Dennoch bleibt das staatliche Defizit im GroBteil der
Simulation unter einem Prozent des BIP — weit unter dem
Grenzwert von drei Prozent des BIP aus dem Stabilitdts- und
Wachstumspakt.
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Abbildung 9
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Im Hinblick auf die Stabilisierung des Euroraums hétte eine
einseitige Einfihrung der Goldenen Regel in Deutschland
auch positive Spillover-Effekte auf die anderen Mitgliedstaa-
ten bewirkt. Abbildung 11 zeigt die BIP-Effekte der kon-
trafaktischen Simulation fir den Euroraum insgesamt und
fur ausgewahlte Lander des Euroraums. Als groBte Volks-
wirtschaft des Euroraums treiben selbstverstandlich die be-

schriebenen positiven BIP-Effekte Deutschlands den Durch-
schnitt des Euroraums. Insgesamt wirde das Eurozonen-BIP
im Jahr 2017 um in etwa 0,5 Prozent héher liegen, wenn
Deutschland im Jahr 2011 einseitig die Goldene Regel ein-
geflihrt und dementsprechend die &ffentlichen Investitio-
nen angeregt hatte. Die drei anderen groBen Lander des
Euroraums — Frankreich, Italien und Spanien — kommen auf
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BIP-Effekte der Simulation einer Goldenen Regel in
Deutschland fur ausgewahlte Wirtschaftsregionen

BIP
(prozentuale Abweichung
von der Basislinie)

Italien

—— Euroraum

— Frankreich Spanien

Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM

eine BIP-Verbesserung von 0,12 bis 0,14 Prozent verglichen
zur Basislinie am Ende des Simulationshorizonts. Spanien
hatte von der expansiveren deutschen Fiskalpolitik am meis-
ten und ltalien am geringsten profitiert, wenngleich die Un-
terschiede marginal sind.

Grundsatzlich bleibt festzuhalten: Eine Einflhrung der Golde-
nen Regel in Deutschland hatte splrbare BIP-Effekte und eine
hohere Beschaftigung im Inland erzeugt. Trotz starkem An-
stieg der Investitionstatigkeit der &ffentlichen Hand und ihres
Kapitalstocks ware die deutsche Defizit- und Schuldenstands-
guote dennoch gesunken. Die Goldene Regel hatte demnach
einen bedeutenden Beitrag zur Bekdmpfung des deutschen
Investitionsrlickstands bewirkt, ohne dabei die Nachhaltigkeit

Abbildung 10
Finanzpolitische Auswirkungen der Goldenen Regel fur Deutschland
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Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM
Abbildung 11 der offentlichen Finanzen zu gefahrden. Letztlich hatte diese

fiskalpolitische Intervention auch positive Effekte auf den Rest
des Euroraums gehabt, ware die Geldpolitik &hnlich unter-
stutzend verlaufen, wie es in der tatsachlichen Entwicklung
der letzten Jahre der Fall war.

4.2 ERGEBNISSE FUR FRANKREICH, ITALIEN,
SPANIEN UND DEN EURORAUM

Was wadre passiert, wenn sich im Anschluss an die Finanzkrise
die Lander des Euroraums auf die Einflhrung der Goldenen
Regel in das fiskalische Rahmenwerk verstandigt hatten, um
die &ffentlichen Investitionen vor einer Sparpolitik zu schit-
zen? Im Folgenden werden die Ergebnisse einer kontrafakti-
schen Simulation beschrieben, wobei die Goldene Regel si-
multan fur die Lander Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien eingefihrt wird.

Abbildung 12 fasst die wesentlichen Indikatoren der kon-
trafaktischen Simulation fir eine europaweite Goldene Regel
Uber den Simulationszeitraum 2011 bis 2017 zusammen. Ab-
bildung 12 (a) zeigt die 6ffentlichen Bruttoinvestitionen der
einzelnen Lander als Differenz zur Basislinie in Milliarden Euro.
Die Goldene Regel wiirde am Ende der kontrafaktischen Si-
mulation zu etwa 8 Milliarden Euro hdheren offentlichen In-
vestitionen pro Quartal in Spanien fihren, in Italien waren es
gut 9 Milliarden Euro und in Frankreich sowie Deutschland
rund 12 Milliarden Euro héhere &ffentliche Investitionen pro
Quartal. Die makrodkonomischen Effekte auf den Euroraum
sind deutlich spurbar. Am Ende des Simulationszeitraums er-
reicht der gesamte Euroraum ein um knapp 1,8 Prozent ho-
heres BIP (Abbildung 12 (c)). Verglichen mit dem Szenario, in
dem ausschlieBlich Deutschland die Goldene Regel imple-
mentiert, werden hier die Synergieeffekte einer europaweit
koordinierten expansiven Fiskalpolitik deutlich. Die BIP-Wir-
kung flr Deutschland steigt von knapp Uber 1,2 Prozent auf
hier 1,5 Prozent im Quartal 2017Q4, wenn die vier gro3en
Lander der Goldenen Regel gefolgt wéren. Die starksten Ef-
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fekte der Goldenen Regel sind in Spanien zu verzeichnen.
Dort ergibt sich eine BIP-Differenz von Uber 3,5 Prozent ver-
glichen zur Basislinie. Italien profitiert mit einem um zwei Pro-
zent hoheren BIP, Frankreich kommt auf 1,8 Prozent (siehe
Abbildung 12 (b)). Ganz Uberraschend sind die hoheren Effek-
te nicht, da insbesondere in Spanien und ltalien die 6ffentli-
chen Investitionen Uber den Simulationszeitraum massiv ge-
sunken sind, was die Hohe der Schocks in der Simulation
erhoht. Letztlich zeigt Abbildung 12 (d) die bessere Entwick-
lung der Arbeitslosenquote im Euroraum infolge der Expan-
sion der offentlichen Investitionen. Anders als in der tatsach-
lichen Entwicklung waére diese im Jahr 2013 nicht tber zwolf
Prozent gestiegen und lage durchschnittlich einen halben
Prozentpunkt niedriger als tatsachlich.

Abbildung 13 zeigt, wie sich der Budgetsaldo und der &ffentli-
che Schuldenstand des Euroraums in der Simulation verhalten.
Wie auch in der tatsachlichen Entwicklung ist in beiden Fallen
ein Ruckgang zu beobachten. Es bleibt aber festzuhalten, dass
sich die fiskalischen ZielgroBen langsamer als im Basisszenario
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verbessern. Die Defizitquote unterschreitet die Drei-Pro-
zent-Grenze erst Ende 2016 anstatt Anfang 2014 in der Basis.
Wahrend die Schuldenstandsquote zwar wie tatsachlich ab
dem Jahr 2015 sinkt, fallt der Riickgang im Szenario aber leicht
schwécher aus. Die Schuldenstandsquote fr den Euroraum ins-
gesamt liegt Uiber 90 Prozent des BIP am Ende des Simulations-
zeitraums. Interessant ist aber auch, dass zum Hohepunkt der
Euroraum-Austeritét in den Jahren 2012 bis 2014 der 6ffentli-
che Schuldenstand in Prozent des BIP sogar kurzzeitig vorteil-
hafter bei einer Ausweitung der &ffentlichen Investitionen ver-
laufen ware. Das macht auch noch einmal die kurzfristig
zielverfehlenden Effekte — Erhohung statt Senkung der Schul-
denstandsquote — der europaischen Kirzungspolitik deutlich.

Zusammenfassend liefert ein gemeinsames Verfolgen der Gol-
denen Regel der Finanzpolitik ab 2011 positive BIP-Effekte
zwischen 1,5 Prozent und 2,6 Prozent fiir die groBen vier
Volkswirtschaften des Euroraums. Insgesamt sinken auch die
Arbeitslosenquoten. Die parallele Einfuhrung der Goldenen
Regel hatte zudem zu Synergieeffekten gefiihrt. Der Wachs-

Abbildung 12
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Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM
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Abbildung 13
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Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM

Finanzpolitische Auswirkungen der Goldenen Regel fiir den Euroraum

staatlicher Budgetsaldo
im Euroraum
in Prozent des BIP)

tumsimpuls Deutschlands ist im koordinierten Szenario um 0,5
Prozentpunkte hdher als in dem Szenario, in dem nur Deutsch-
land die Goldene Regel befolgt. Auch die &ffentliche Defizit-
und Schuldenstandsquote des Euroraums sind riicklaufig. Die
Verbesserung der finanzpolitischen Indikatoren hétte sich aber
langsamer ergeben im Vergleich zur tatsachlichen Entwick-
lung. Das Defizit gelangt in der Simulation auch unter die
Drei-Prozent-Grenze, aber erst Ende 2016 anstatt bereits An-
fang 2014. Es ist somit eine politische Abwagung der Priorita-
ten, ob man den Fokus auf die Fiskalvariablen (Defizit- und
Schuldenstandsquote) oder das gesamtwirtschaftliche Wachs-
tum und die gesamtwirtschaftliche Beschaftigung setzt.

In der Analyse wurde bislang von geldpolitischen Reaktionen
infolge hoherer 6ffentlicher Investitionen abstrahiert. Denkbar
und aus wirtschaftspolitischer Sicht durchaus begriBenswert
ist die Tatsache, dass ein expansiverer Pfad der &ffentlichen
Investitionen in Deutschland die Geldpolitik entlastet. Abbil-
dung B3 im Anhang zeigt, dass sich unter Verwendung ver-
schiedener geldpolitischer Regeln insgesamt nur geringe
Zinsreaktionen und damit auch nur geringe Unterschiede der
BIP-Effekte in Deutschland und im Euroraum aufBerhalb
Deutschlands ergeben. Dabei hdngt es von der spezifischen
Wahl der geldpolitischen Regel durch die EZB ab, ob sich eine
vermindernde Wirkung fir die Wirtschaftsaktivitat ergibt.

4.2 DIE LOHNENTWICKLUNG IM SPIEGEL
EINER STABILITATSKONFORMEN REGEL

Die makrodkonomische Bedeutung der Loéhne kommt inner-
halb dreier Wirkungskanale zum Tragen: Erstens ist die Lohn-
entwicklung eine EinflussgroBe fur Anpassungen von Ar-
beitskraftenachfrage und -angebot. Sie kann sich also auf die
Beschaftigungssituation auswirken. Ein zu hoher oder zu
niedriger Lohnanstieg (im Vergleich zu Produktivitat und
Wachstum) kann zu starke oder zu schwache Preiszunahmen

nach sich ziehen. Das Zusammenspiel aus dem vom Preisni-
veau abhangigen Umsatz und den vom Lohnniveau abhangi-
gen Kosten der Unternehmen setzt Anreize daflr, Arbeits-
krafte einzustellen oder sie zu entlassen. Auch die
Entscheidung dartiber, am Arbeitsmarkt teilzunehmen, kann
von der Lohnentwicklung abhdngen. Dem gesamtwirtschaft-
lichen Wachstum kommt allerdings eine noch gréBere Bedeu-
tung fur die Arbeitsnachfrage zu (siehe drittens).

Zweitens wirkt sich die Lohnentwicklung auf die internationa-
le preisliche Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft aus.
Lohnerhéhungen kénnen zu héheren nominalen Lohnstiick-
kosten fuhren, wenn die (nominalen) Arbeitnehmerentgelte
starker steigen als das (reale) Bruttoinlandsprodukt. Dieses
Verhaltnis bestimmt den Druck, den die Arbeitskosten auf das
inlandische Preisniveau haben, was wiederum maBgeblichen
Einfluss auf die Exportpreise hat. Ausgeglichen werden kann
diese Entwicklung durch eine Abwertung der Wahrung. Wie
bei der Beschaftigung ist die Lohnentwicklung aber nicht die
einzig treibende Kraft fir internationale Wettbewerbsfahig-
keit. Andere Kostenfaktoren und insbesondere die nicht-preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit sind mindestens ebenso bedeu-
tend (Storm/Naastepad 2015).

Drittens sind die Lohne flr die Mehrzahl der privaten Haus-
halte der wichtigste Bestandteil der verflgbaren Einkommen.
Zudem orientieren sich Renten- und Arbeitslosengeldzahlun-
gen an der Lohnentwicklung. Die Lohnentwicklung wirkt sich
also maBgeblich auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage aus

— sei es durch den privaten Konsum oder durch die privaten

Wohnungsbauinvestitionen. Fallt die Lohnentwicklung schwa-
cher aus, ddmpft dies die Nachfrage und fuhrt zu einer gerin-
geren Produktion der Unternehmen, was wiederum negative
Ruckwirkungen fur die Beschaftigung nach sich zieht.

Die beschriebenen Wirkungskanale sind landerspezifisch in Ni-
GEM enthalten. Wie in Kapitel 3 beschrieben, liefert die Neu-
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schatzung der Arbeitsmarktgleichungen — mit Ausnahme von
Spanien — wenig Evidenz fiir eine beschaftigungssenkende
Wirkung von Lohnzunahmen in der kurzen und mittleren Frist.
Stattdessen dominiert der Nachfragekanal (Albu et al. 2018).
Bei der Beschreibung der Ergebnisse in diesem Kapitel konzen-
trieren wir uns groBtenteils auf realwirtschaftliche GroBen. Dies
umfasst die Verwendungsseite des realen Bruttoinlandspro-
dukts, die Beschaftigung bzw. Arbeitslosigkeit und den Leis-
tungsbilanzsaldo in Prozent des BIP# Da fir die Geldpolitik in
den Simulationen dieses Kapitels keine Reaktion auf die Inflati-
onsveranderungen unterstellt wird, bleiben die durch die Zins-
paritat bestimmten Wechselkursanderungen und damit auch
ihr Einfluss in den Szenarien gegentber der Basislinie begrenzt.

Um abschatzen zu kénnen, ob das Lohnwachstum aus ge-
samtwirtschaftlicher Sicht zu stark oder zu schwach ausfallt,
dient der Verteilungsspielraum, der durch die Arbeitsproduk-
tivitdt und die Preisentwicklung begrenzt wird (Deutsche
Bundesbank 2018). Unter der Annahme, dass es der Zentral-
bank gelingt, die Preisentwicklung in dieser Durchschnittsbe-
trachtung nahe dem Inflationsziel zu halten, bestimmt sich der
Verteilungsspielraum aus der Zielinflationsrate und dem
durchschnittlichen Produktivitatsfortschritt (Herzog-Stein et al.
2019).5 Die Ausschépfung des Verteilungsspielraums wird im
Folgenden als stabilitdtskonforme Lohnregel verwendet, mit
der die tatsachliche Lohnentwicklung der groBen Volkswirt-
schaften des Euroraums verglichen wird (Koll/Watt 2018). Da
die Zielinflationsrate im Euroraum mittelfristig konstant bei
knapp unter zwei Prozent liegt, wird der stabilitdtskonforme
Lohnpfad vom durchschnittlichen Produktivitatsfortschritt
(Trendproduktivitat) im Betrachtungszeitraum determiniert. In
NiIGEM wird die Arbeitsproduktivitatsentwicklung tber einen
Durchschnitt von zehn Jahren berechnet.®

4.2 DIE UBERTRAGUNG DES DEUTSCHEN
LOHNPFADES AUF DIE EUROPAISCHEN
NACHBARN

Abbildung B1 im Anhang zeigt die tatsachlichen und die sta-
bilitdtskonformen Lohnpfade fur Deutschland, Frankreich, Ita-
lien und Spanien zwischen 2001 und 2007. Deutlich wird,
dass die deutsche Lohnentwicklung die stabilitatskonforme
Regel teilweise deutlich unterschritt und die spanische diese
Uberschritt, wahrend die Lohnentwicklung in Frankreich und
ltalien weitgehend im Einklang mit der stabilitatskonformen
Regel war. Der Betrachtungszeitraum der Abbildung B1 lasst
sich entgegen dem sonst in der Studie verwendeten Zeitraum
von 2011 bis 2017 wie folgt motivieren: In wirtschaftspoliti-
schen Debatten Uber die Griinde der guten wirtschaftlichen

4 Aus Griinden der Ubersichtlichkeit kénnen nicht alle Ergebnisse, etwa
der BIP-Deflator, die Wechselkurse und die durchschnittliche Produktivitts-

entwicklung, gezeigt werden. Die Veranderung der Preise und der Wechsel-
kurse schwingt aber im Modell mit. Diese sind auf Anfrage erhéltlich.

5 Die Verletzung der Annahme wirkt sich wie folgt aus: Unterschreitet
die durchschnittliche Inflation im Beobachtungszeitraum das Inflationsziel,
ohne dass sich das Lohnwachstum entsprechend verlangsamt, starkt dies
die Kaufkraft der Lohnempfanger_innen. Uberschreitet die Inflation das
Inflationsziel ohne Beschleunigung des Lohnwachstums, profitieren die
Arbeitgeber_innen aufgrund gestiegener Profite.

6 Vielfach wird dagegen zur Ermittlung der Trendproduktivitat auf den
HP-Filter zurtickgegriffen (Herzog-Stein et al. 2019; IfW 2017).
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Entwicklung Deutschlands nach der Finanzmarktkrise domi-
niert haufig ein Narrativ, das auf dem durch Steigerung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit erzielten Exporterfolg auf-
baut (Dustmann et al. 2014). Den SchlUssel zur Steigerung
preislicher Wettbewerbsfahigkeit bildet demnach eine verhal-
tene Lohndynamik. Da die meisten Studien zu dem Ergebnis
kommen, dass die Lohnsteigerungen ab 2011 den Verteilungs-
spielraum mehr oder minder ausschdpften, impliziert das Nar-
rativ, dass die Steigerungen der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit vor allem im Betrachtungszeitraum zuvor (vor 2011)
stattgefunden haben missen (Deutsche Bundesbank 2018;
Herzog-Stein et al. 2019).

Zwar ist die Gultigkeit dieses Narratives fur Deutschland oh-
nehin umstritten (Storm/Naastepad 2015; Albu et al. 2018).
Es gibt aber eine Facette, die sich speziell fir eine Untersu-
chung mit einem Mehrldndermodell aufdréngt: In der wirt-
schaftspolitischen Debatte bleibt es ndmlich zumeist nicht bei
der Behauptung, dass eine Steigerung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit fir Deutschland erfolgreich war; vielmehr
wird empfohlen, dass auch andere Euroraumlander dem
deutschen Beispiel folgen sollen (Dustmann et al. 2014)”. Um
dieses Szenario zu untersuchen, Ubertragen wir die Unter-
schreitung des stabilitdtskonformen Lohnpfades in Deutsch-
land aus Abbildung B1 auf die franzosische, italienische und
spanische Lohnentwicklung.

Die Abbildungen 14 bis 16 illustrieren die Ergebnisse. Dabei
werden die Auswirkungen der Lohnschocks in drei verschie-
denen Umgebungen betrachtet. Die blauen Linien illustrie-
ren die Effekte im NiGEM-Ausgangsmodell, wenn soge-
nannte exogene Lohnschocks verwendet werden. Das
bedeutet, dass sich der Lohnpfad im Szenario direkt aus der
tatsachlichen Entwicklung (Basislinie) und den simulierten
negativen Lohnschocks ergibt. Die sonstigen Resultate des
Szenarios im Modell entwickeln sich rund um diesen Lohn-
pfad. Die roten Linien illustrieren die korrespondierenden
Effekte im neu geschatzten NiGEM. Fur die grauen Linien
wird auch das neu geschatzte Modell, aber diesmal im Zu-
sammenspiel mit endogenen Lohnschocks verwendet.® Hier-
bei werden explizit auch makrodkonomische Ruckwirkun-
gen erfasst. So kann eine gedampfte Lohnentwicklung zu
einer verhalteneren Konsumdynamik flihren, was wiederum
den Absatz der Unternehmen mindert, zu Entlassungen
fuhrt und die Lohnentwicklung weiter schwacht. Die tech-
nisch bedingte Unterscheidung zwischen endogenen und
exogenen Lohnschocks ist fur den oder die wirtschaftspoli-
tische_n Beobachter_in insofern von Relevanz, weil die An-
wendung endogener Lohnschocks zur Erfassung der mak-
rodkonomischen Ruckwirkungen einerseits winschenswert
ist. Andererseits haben endogene Lohnschocks den Nachteil,

7 ,Ohne die Moglichkeit, ihre nationalen Wahrungen abzuwerten, be-
steht der einzige Weg flir Ldnder wie Frankreich, ltalien und Spanien, Wett-
bewerbsfahigkeit gegentiber anderen Landern der Eurozone zu gewinnen,
darin, die Lohnsttickkosten zu reduzieren, d. h. die Produktivitat relativ zu
den realen Lohnen zu steigern. Ob diese Lander in dieser Bestrebung er-
folgreich sind, bleibt eine offene Frage” (Dustmann et al. 2014: 185).

8 In diesem Fall werden die Schocks nur als Residuum auf die Lohn-
gleichungen ins Modell eingespielt, sodass sich der Lohnpfad im Szenario
weiter (endogen) entwickeln kann.
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dass sich die GroBe des kontrafaktischen Schocks eben nicht
eins zu eins anhand vergangener Beobachtungen empirisch
motivieren lasst.

Innerhalb dieser Gemengelage entscheiden wir uns fir das
folgende Vorgehen: Wir berticksichtigen und préferieren Sze-
narien mit endogenen Lohnschocks; dabei wahlen wir die
GroBe des Schocks sehr vorsichtig. Im Detail nehmen wir eine
Schockhdhe an, die dazu fihrt, dass der endogene Lohnpfad
den oben motivierten exogenen Pfad zur Halfte des Simula-
tionszeitraums (d. h. je nach betrachteter Simulation im Jahr
2004 bzw. im Jahr 2014) kreuzt. Exogene und endogene
Lohnpfade des Uberarbeiteten Modells fungieren damit
gleichsam als Ober- und Untergrenze einer Bandbreite mog-
licher Resultate.

Fir Frankreich fuhrt dieses Vorgehen zu einem Szenario, in
dem die nominalen Stundenléhne im Simulationszeitraum
durchschnittlich um 70 Cent im exogenen und um 1 Euro im
endogenen Schockszenario unterhalb des beobachteten
Lohnpfades liegen (siehe Abbildung 14 (a)). Die Teilabbil-
dungen (b) und (h) illustrieren die Auswirkungen auf das BIP
und die Beschaftigung. Wahrend im Ausgangsmodell die
schwaécheren Lohne zu einem deutlichen Beschaftigungs-
aufbau und zu stetig steigenden BIP-Zugewinnen gegen-
Uber der Basisline fihren, andert sich dieses Bild fur die Mo-
dellversion mit den neu geschatzten Gleichungen. Die
gesteigerte preisliche Wettbewerbsfahigkeit fuhrt zwar
auch hier zu Zugewinnen bei den Exporten (siehe Abbil-
dung 14 (e)); die Verluste beim privaten Verbrauch (siehe
Abbildung 14 (c)) Uberkompensieren diesen Effekt aber, und
das, obwohl mit dem geringeren Konsum auch die Import-
nachfrage zuriickgeht (siehe Abbildung 14 (f)). So fallt das
BIP im Szenario endogener Lohnschocks mit bis zu 0,2 Pro-
zent (4 Milliarden Euro) gegeniiber der Basislinie schwécher
aus. Die Veranderung der privaten Investitionstatigkeit ge-
genlber der Basis dhnelt vom Verlauf her der BIP-Verdnde-
rung, was darauf hindeutet, dass die Nachfrage auch hier
eine wichtige Rolle spielt (siehe Abbildung 14 (d)). Der Leis-
tungsbilanzsaldo in Prozent des BIP (sieche Abbildung 14 (g))
andert sich dagegen kaum. Die marginale Verschlechterung
gegeniber der Basislinie ist darauf zurlickzufuihren, dass der
Ruickgang der Export- und Importpreise die mengenmaBige
Ausweitung der Nettoexporte Uberkompensiert. Ausge-
hend von den aus aggregierter Sicht eingestellten Schock-
hohen ergeben sich somit zwar insgesamt nur moderate
Effekte. Die Ergebnisse deuten aber keinesfalls darauf hin,
dass die ,Ubernahme des deutschen Modells” vorteilhaft fiir
die 6konomische Wohlfahrtsentwicklung Frankreichs gewe-
sen ware.

Im Falle Italiens ergeben sich qualitativ 8hnliche Ergebnisse.
Dass die durchschnittlichen Abweichungen der Stundenléhne
von der Basislinie mit knapp 50 Cent im exogenen und mit
gut 60 Cent im endogenen Lohnschockszenario geringer
ausfallen als im franzésischen Fall, ist zum groBen Teil auf den
Basiseffekt des geringeren Lohnniveaus in Italien zurtickzu-
fuhren (siehe Abbildung 15 (a)). Der Ruickgang des privaten
Verbrauchs (siehe Abbildung 15 (c)) und der Anstieg der Ex-
porte (sieche Abbildung 15 (€)) gegenlber der Basislinie fallen
ebenfalls etwas bzw. deutlich geringer aus als im franzosi-
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schen Fall, sodass der negative BIP-Effekt des ersten Wir-
kungskanals den positiven des zweiten deutlich Gberwiegt.
Im endogenen Lohnschockszenario ist das BIP daher gegen-
Uber der Basislinie spurbar ricklaufig (siehe Abbildung 15 (b)).
Fir Italien zeigen sich also keine Wohlfahrtsgewinne bei zu-
rickhaltender Lohnentwicklung.

Im spanischen Fall fallt — insbesondere auch bei den endoge-
nen Schocks — der durch die negativen Lohnschocks beding-
te Ruckgang des privaten Verbrauchs am moderatesten aus
(siehe Abbildung 16 (). Gleichzeitig ist der Einfluss auf die
Exporte dhnlich stark wie im franzdsischen Fall (sieche Abbil-
dung 16 (e)). Tatsachlich ndhern sich die spanischen Lohne im
Szenario dem Niveau der stabilitdtskonformen Regel an. Ur-
sachlich hierflr ist, dass die tatsachlichen spanischen Lohne
starker gewachsen waren, als es nach der stabilitdtskonfor-
men Regel zuldssig gewesen ware, und dass im Szenario
dann negative Lohnschocks gesetzt werden. Der nur mode-
rate Riickgang des Konsums im spanischen Fall ist wesentlich
darauf zurtickzufihren, dass sich auch im Fall der neu ge-
schatzten spanischen Arbeitsmarktgleichungen Beschafti-
gungsgewinne bei niedrigerem Lohnwachstum ergeben (sie-
he Abbildung 16 (h)). Aufgrund der starken Zunahme der
Exporte bei nur moderat riickldufigem Konsum liefert die Si-
mulation unter endogenen Lohnschocks ein BIP-Zugewinn
von 0,5 Prozent (11 Milliarden Euro) gegentber der Basislinie.
Die Auswirkungen auf den Leistungsbilanzsaldo bleiben wie
in allen Lohnszenarien begrenzt.

Abbildung 17 fasst die landerspezifischen Simulationen zu-
sammen und stellt die Wirkungen flr das BIP und den Leis-
tungsbilanzsaldo des gesamten Euroraums dar. Zwar sind die
BIP-Effekte nur moderat mit —0,1 Prozent gegentber der Ba-
sislinie. Es bleibt aber auch hier bei der Schlussfolgerung, dass
die Ubertragung der schwachen deutschen Lohnentwicklung
auf die europaischen Nachbarstaaten keinesfalls positive Ef-
fekte fir die wirtschaftliche Entwicklung des gesamten Euro-
raums nach sich gezogen hatte.
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Abbildung 14

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen eines schwacheren Lohnwachstums far Frankreich
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Abbildung 15

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen eines schwacheren Lohnwachstums fir Italien
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Abbildung 16

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen eines schwécheren Lohnwachstums fiir Spanien
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Abbildung 17

Frankreich, Italien und Spanien fiir den Euroraum als Ganzes

a)

BIP des Euroraums
(prozentuale Abweichung
von der Basislinie)

— exogener Lohnschock (NIESR)

Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen des schwéacheren Lohnwachstums in

— exogener Lohnschock (IMK)

(o))
=
o

Leistungsbilanz des

Euroraums (Abweichung in
Prozentpunkten)

endogener Lohnschock (IMK)

4.2.2 DIE WIRKUNG EINES STABILITATSKON-
FORMEN LOHNPFADES FUR DEUTSCHLAND

Als Nachstes wird untersucht, welche Effekte ein starkeres
Lohnwachstum in Deutschland zwischen 2011 und 2017 ge-
habt hatte. Wie schon erwahnt, wird dabei der Befund ande-
rer Studien (Deutsche Bundesbank 2018; Herzog-Stein et al.
2019) geteilt, dass der Verteilungsspielraum in diesem Zeit-
raum ausgeschopft, aber nicht tbertroffen wurde. Wir simu-
lieren daher ein starkeres Lohnwachstum im Zeitraum 2011
bis 2017 in der Hohe, wie es die Kompensation der Unter-
schreitung der stabilitatskonformen Regel im zuvor gelege-
nen Zeitraum 2001 bis 2007 ergeben hétte. Dies kann als
konservative Schatzung gewertet werden, da sich durchaus
Belege dafur finden, dass die Unterschreitung schon vor 2001
begann (Herzog-Stein et al. 2019). Dabei wird wieder zwi-
schen exogenen und endogenen Lohnschocks unterschieden.
In der schon beschriebenen Vorgehensweise wirken die en-
dogenen Lohnschocks aber erst zur Halfte des Simulations-
zeitraums, also ab dem Jahr 2014, in starkerem Maf3e als die
exogenen. Aus diesem Grund und aufgrund der mit der Mes-
sung des durchschnittlichen Produktivitatsfortschritts und der
stabilitdtskonformen Lohnregel verbundenen Unsicherheit
erganzen wir am Ende des Abschnitts eine Einschatzung der
BIP-Wirkung fiir den Fall, dass die Schocks des abgebildeten
Aufholeffekts starker ausgefallen waren.

Abbildung 18 zeigt die gesamtwirtschaftlichen Ergebnisse fir
Deutschland bei konservativ abgeschatzten Lohnaufholeffek-
ten zwischen 2011 und 2017. Im exogenen Szenario (rote Li-
nien) sind die Léhne durchschnittlich um 55 Cent hoher als in
der Basislinie, im endogenen Szenario (graue Linien) liegen
die Lohne durchschnittlich um 90 Cent hoher.® Da wir das
endogene Lohnszenario fur wahrscheinlicher erachten, fokus-
siert sich die Beschreibung der Ergebnisse darauf.

9 Das bedeutet, dass die Lohne in den beiden Szenarien zum Ende der
Simulationsperiode um knapp 90 Cent bzw. 2 Euro héher sind.

Das starkere Lohnwachstum flhrt nicht zu einer nennenswerten
Reduzierung der Arbeitszeit. Die héheren Lohne stérken daher
die verfugbaren Haushaltseinkommen und somit den privaten
Verbrauch (siehe Abbildung 18 (c)). Dieser steigt im Simulations-
zeitraum gegenUber der Basislinie um durchschnittlich 0,8 Pro-
zent. Das entspricht einer jahrlichen Zunahme von ungefahr 13
Milliarden Euro. Gleichzeitig schwachen die héheren Léhne die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit. Die Exportpreise steigen und
die realen Exporte sinken gegenlber der Basislinie um durch-
schnittlich 0,2 Prozent (siehe Abbildung 18 (g)). Der durchschnitt-
liche Riickgang liegt bei etwa 2 Milliarden Euro pro Jahr. Mit dem
starkeren Konsum steigen die Importe im neu geschétzten Mo-
dell um durchschnittlich 6,5 Milliarden Euro pro Jahr, sodass sich
insgesamt ein positiver BIP-Effekt von 4,5 Milliarden Euro ergibt
(siehe Abbildung 18 (b) und (f)). Das korrespondiert mit einer
Zunahme von jeweils knapp 0,2 Prozent gegendiber der Basislinie.

Die Auswirkungen einer expansiveren Lohnpolitik auf Deutsch-
lands Leistungsbilanztiberschuss fallen duBerst begrenzt aus
(siehe Abbildung 18 (g)). Die geringeren Exporte (und hdheren
Importe) fihren zwar zu einer Reduzierung der realen Nettoex-
porte. Gleichzeitig wirken diesem, den Leistungsbilanzsaldo
senkenden Einfluss, die gestiegenen Exportpreise entgegen
(Horn et al. 2017). Auch die Beschaftigungsentwicklung verlduft
im neu geschatzten Modell unter hdheren Léhnen dhnlich wie
in der Basislinie. Insbesondere ergeben sich tber weite Teile des
Simulationszeitraums keine nennenswerten Beschaftigungsver-
luste bei starkerem Lohnwachstum. Erst gegen Ende des Simu-
lationszeitraums liegt die Arbeitslosenquote im Szenario etwa
0,5 Prozentpunkte hoher als in der Basislinie. Dies hangt damit
zusammen, dass sich die Dynamik der Arbeitslosigkeit im neu
geschatzten Modell mit zunehmendem Beobachtungshorizont
der des Ausgangsmodells anndhert (vgl. Kapitel 3).1°

10 Allerdings weisen Studien auf ein eher persistentes Verhalten der
Arbeitslosigkeit und damit auf den Bedarf multipler Gleichgewichte hin
(Blanchard/Summers 1986; Gali 2015). Inwieweit die in dieser Literatur
diskutierten Hysterese-Effekte im NiGEM-Modell abbildbar sind, geht tber
den Rahmen dieser Studie hinaus.
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Insgesamt fallt die Wirkung des Lohnaufholeffekts auf die 6ko-
nomische Wohlfahrt zwar nur moderat aus, sie ware aber po-
sitiv gewesen. Eine expansivere Lohnpolitik hatte zudem star-
keres binnenwirtschaftliches Wachstum bewirkt und einen
Verteilungseffekt zugunsten einkommensschwacher Haushalte
gehabt, deren Einkommen starker vom Faktor Arbeit abhdngt.
Ein wesentlicher Grund fur die relativ geringen BIP-Effekte ist
die moderate Schockhdhe. Daher ist es interessant abzuschat-
zen, wie sich die Effekte bei starkerer Lohnentwicklung veran-
dern. Es ergibt sich ein nahezu proportionaler Zusammenhang.
Wahlt man die endogene Schockhdhe beispielsweise so, dass
die nominalen Bruttostundenléhne am Ende des Simulations-
zeitraums bei gut 34 Euro statt 33 Euro gelegen hatten (einein-
halbfache Abweichung gegeniber der Basislinie), so wirde
auch die Abweichung des BIP gegenuber der Basislinie knapp
das Eineinhalbfache des gezeigten Szenarios von Abbildung 18
betragen. Die Wirkung waére also entsprechend expansiver. Das
entspricht dann spurbaren BIP-Effekten von durchschnittlich
0,3 Prozent gegentber der Basislinie.

4.2.3 ERGEBNISSE FUR FRANKREICH, ITALIEN,
SPANIEN UND DEN EURORAUM

Nach dem gleichen Konzept ldsst sich die Lohnpolitik zwischen
2011 und 2017 fur die vier groBen Volkswirtschaften des Euro-
raums gemeinsam untersuchen. Dieses Szenario ist in den Ab-
bildungen 19 bis 23 dargestellt (graue Linien). Fir Deutschland
ergeben sich im Vergleich zum vorherigen Abschnitt nur ganz
leichte Veranderungen, die daraus resultieren, dass jetzt auch
Frankreich, Italien und Spanien der stabilitdtskonformen Regel
folgen sowie ihre Uber- bzw. Unterschreitungen aus den Jah-
ren 2001 bis 2007 ruickgéngig machen. So steigt das BIP auf-
grund der durchschnittlich ein Euro héheren Stundenléhne um
durchschnittlich 0,2 Prozent gegentber der Basislinie. Auf eine
weitere Beschreibung der Effekte fur Deutschland wird auf-
grund der Ahnlichkeit der Resultate an dieser Stelle verzichtet.

Auch in den anderen groBen Okonomien des Euroraums unter-
schritt die Lohnentwicklung im Zeitraum 2011 bis 2017 das sta-
bilitatskonforme Lohnwachstum. In Frankreich und Italien hatten
sich die Lohne im davor gelegenen Zeitraum 2001 bis 2007 sehr
nahe am Stabilitatsziel entwickelt. Fir diese beiden Volkswirt-
schaften ergibt sich der neue Lohnpfad daher hauptséchlich aus
der Unterschreitung zwischen 2011 und 2017. In Spanien hatte
die Lohnentwicklung zwischen 2001 und 2007 den stabilitats-
konformen Pfad dagegen deutlich tibertroffen. Diese Uberschrei-
tung vermindert nun im gewahlten Konzept die aus der Entwick-
lung der Jahre 2011 bis 2017 abgeleiteten positiven Lohnschocks.
1

FUr Frankreich, Italien und Spanien werden im Folgenden die
makrodkonomischen Auswirkungen der héheren Lohnpfade
(2011 bis 2017) anhand der eingangs in Abschnitt 4.2 schon er-
wahnten Wirkungskanale diskutiert. In der Simulation fur Frank-
reich ist auffallig, dass es erst ab 2014 zu einer splrbar steigen-
den Verdnderung des privaten Verbrauchs gegentber der
Basislinie kommt (siehe Abbildung 20 (c)). Das ist darauf zurlick-

11 Ein solches Phdnomen lasst sich durch die funktionale Form einer
Standardfehlerkorrekturgleichung, wie sie in NIGEM implementiert ist, nur
ungenau abbilden. Okonometrisch ausgedriickt findet sich Evidenz fiir ein
sogenanntes |(2)-Problem (Juselius 2006: 298). Ein entsprechender Ausbau
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zufiihren, dass zwischen 2011 und 2013 keine nennenswerten
Unterschiede in der tatsdchlichen Lohnentwicklung und der sta-
bilitdtskonformen Regel zu verzeichnen sind (siehe Abbildung 20
(@)). Ab 2015 wird der private Verbrauch dann nicht nur von den
starkeren Haushaltseinkommen, sondern auch von einer leicht
gesunkenen Beschéftigung positiv beeinflusst (siehe Abbildung
20 (h)). Zusatzlich wirkt sich der Verlust an preislicher Wettbe-
werbsfahigkeit in Form von sinkenden realen Exporten negativ
auf die wirtschaftliche Entwicklung aus (siehe Abbildung 20 (g)).
Insgesamt fuhren die im Durchschnitt des Simulationszeitraums
50 Cent hoheren Stundenldhne in Frankreich zu positiven BIP-Ef-
fekten in Hohe von jahresdurchschnittlich 1,4 Milliarden Euro.

In der Simulation flr Italien féllt der Anstieg des privaten Ver-
brauchs gleichmaBig Gber den Simulationszeitraum aus (siehe
Abbildung 21 (0)). Im Gegensatz zum franzdsischen Fall bleibt
die Beschaftigung Uber den gesamten Simulationszeitraum
nahezu unberthrt von den durchschnittlich 40 Cent hoheren
Stundenldhnen. Die Arbeitslosigkeit sinkt sogar leicht gegen-
Uber der Basislinie (siehe Abbildung 21 (h)). Trotz hdherer Ex-
portpreise steigt auch die Exportmenge leicht (siehe Abbil-
dung 21 (e)). Dies ist darauf zurtickzufhren, dass die Importe
bei wichtigen Handelspartnern Italiens zunehmen. Insgesamt
steigt auch im italienischen Szenario das BIP um jahresdurch-
schnittlich etwa 1,4 Milliarden Euro oder knapp 0,1 Prozent
gegeniber der Basislinie (siehe Abbildung 21 (b)).

Die Ergebnisse der Lohnsimulation fiir Spanien unterscheiden
sich jedoch von denen der anderen Euroraumlander. Der pri-
vate Verbrauch steigt zunachst nur moderat und sinkt gegen
Ende des Simulationszeitraums sogar unter die Basislinie (sie-
he Abbildung 22 (c)). Das ist darauf zurlickzufthren, dass die
durchschnittlich 50 Cent hoheren Stundenldhne einen ver-
gleichsweise starken Beschaftigungsverlust nach sich ziehen.
So liegt die Arbeitslosigkeit am Ende des Simulationszeit-
raums zwei Prozentpunkte hoher als in der Basislinie (siehe
Abbildung 22 (h)). Gleichzeitig sinken die Exporte aufgrund
gestiegener Exportpreise (siche Abbildung 22 (e)). Insgesamt
sinkt demnach das BIP im spanischen Fall durchschnittlich
Uber den Simulationszeitraum um 0,3 Prozent. Das entspricht
pro Jahr knapp 4 Milliarden Euro (siehe Abbildung 22 (b)).

Abbildung 23 fasst die Effekte einer stabilitdtskonformen Lohn-
entwicklung fiir den gesamten Euroraum zusammen. Wie
schon in der landerspezifischen Betrachtung ergeben sich nur
geringe Effekte auf den Leistungsbilanzsaldo (siehe Abbildung
23 (b)). Wie zuvor vorgestellt, sind die Lohnschocks fiir alle
groBen Volkswirtschaften positiv. Diese Schocks entfalten eine
positive BIP-Wirkung fur den gesamten Euroraum in Héhe von
jahresdurchschnittlich 0,1 Prozent bzw. 7 Milliarden Euro ge-
genuber der Basislinie. Der Effekt wiirde noch starker ausfallen,
wenn die Resultate fir Spanien weniger starke Beschaftigungs-
und damit BIP-Verluste simulieren wiirden. Betrachtet man die
historische Entwicklung der Arbeitslosigkeit, so sticht auch hier
Spanien hervor, da sich die Arbeitslosenquote in langen Wellen
mit groBer Amplitude seit den 1980er Jahren bewegt hat."

der NiGEM-Arbeitsmarktgleichungen geht tiber den Rahmen dieser Studie
hinaus und ist Gegenstand zukinftiger Forschung. Als landerspezifische
Besonderheit berlicksichtigen wir im spanischen Fall signifikante Verzo-
gerungen hoheren Grades.
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Abbildung 18

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen eines starkeren Lohnwachstums fiir Deutschland mit und

ohne makroékonomische Riickwirkungen
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Insgesamt lassen sich die Ergebnisse der expansiven Lohnsi-
mulation wie folgt zusammenfassen: Wir finden mit Ausnah-
me Spaniens und in Abhdngigkeit der angenommenen
Schockhdhen zwar nur geringe, aber positive BIP-Effekte. Eine
expansivere Lohnpolitik hatte aber starkeres binnenwirt-
schaftliches Wachstum bewirkt und einen Verteilungseffekt
zugunsten einkommensschwacher Haushalte gehabt, deren
Einkommen starker vom Faktor Arbeit abhangt. Zudem be-
statigen wir das Resultat von Horn et al. (2017), dass die
Lohnsetzung nur einen geringen Beitrag zum Abbau der Leis-
tungsbilanzungleichgewichte liefern kann. Als wirtschaftspo-
litische Schlussfolgerung ist dennoch wichtig festzuhalten,
dass sich die immer wieder diskutierte Wachstumsstrategie,
die vorrangig auf preisliche Wettbewerbsfahigkeit setzt, als
nicht erfolgversprechend fur den Euroraum erweist. Die Simu-
lationsergebnisse pladieren daher durchaus flr eine starkere
makrodkonomische Koordinierung der Lohnsetzung entlang
der institutionellen Linien gemaB Koll und Watt (2018). Die
Autoren schlagen vor, dass die Koordinierung von landeriber-
greifend arbeitenden Institutionen, in denen insbesondere
die Sozialpartner, d. h. Arbeitnehmer- und Arbeitgeberseite,
vertreten sind.

4.2.4 KOMBINIERTE BETRACHTUNG VON
LOHN- UND INVESTITIONSSCHOCKS

In Kombination mit &ffentlichen Investitionen in Hohe der
Goldenen Regel entfalten stabilitdtskonforme Lohne in allen
groBBen Volkswirtschaften des Euroraums eine positive
BIP-Wirkung (siehe Abbildungen 19-22 (b)). Die gestarkte
Nachfrage fuihrt durch héhere Produktion und Lohne zu ho-
heren verfugbaren Haushaltseinkommen und hebt dadurch
den privaten Verbrauch. Demnach steigt der Konsum in
Deutschland durchschnittlich um 1,3 Prozent gegentber der
Basislinie, in Frankreich um 0,7 Prozent, in Italien um 0,6 Pro-
zent und in Spanien um 0,8 Prozent (siche Abbildungen 19—
22 (). Zudem ergibt sich ein sogenannter Crowding-in-Effekt,
d. h. die offentliche Investitionstatigkeit regt auch private In-
vestitionen an.'2 In Deutschland fallen die privaten Investitio-
nen daher durchschnittlich 1,2 Prozent starker aus als in der
Basislinie, in Frankreich 0,9 Prozent, in Italien 1,8 Prozent und
in Spanien sogar 2,7 Prozent (siehe Abbildungen 19-22 (d)).

Die dynamische Konsumentwicklung sorgt auch fir eine rege
Importtatigkeit. In Deutschland betragt das durchschnittliche
Importwachstum im Simulationszeitraum 3,2 Prozent gegen-
Uber der Basislinie, in Frankreich 3,3 Prozent, in Italien 4,5 Pro-
zent und in Spanien 4,3 Prozent (siehe Abbildungen 19-22
(f)). Im vorgestellten Szenario koordinierter Investitionspolitik
wachsen auch die Exporte pro Jahr gegeniber der Basislinie,
was insbesondere auf das starke Importwachstum wichtiger
Handelspartner zurlickzufiihren ist. In Deutschland betragt
das durchschnittliche Exportwachstum gegenlber der Basis-
linie 0,8 Prozent, in Frankreich und Italien 1,1 Prozent sowie in

12 Theoretisch kénnen &ffentliche Investitionen private auch verdrangen
(Crowding-out-Effekt). Die derzeit historisch niedrigen (negativen) Zinsen
und die hohe Unsicherheit, etwa Uber die Entwicklung der Handelskonflikte
der USA mit China und der EU, sprechen aber eher dafir, dass &ffentliche
Investitionen fur Unternehmen ein Signal sicherer Nachfrage sind, sodass
diese ebenfalls mehr investieren (IMF 2018).
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Spanien ein Prozent (sieche Abbildungen 19-22 (g)). Aus der
Entwicklung der Nachfragekomponenten lasst sich der Ge-
samteffekt wie folgt zusammenfassen (siehe Abbildungen
19-22 (b)): In Deutschland ware das BIP im Durchschnitt des
Simulationszeitraums um 1,3 Prozent bzw. 36,3 Milliarden Eu-
ro, in Frankreich um 1,1 Prozent bzw. 23,6 Milliarden Euro, in
[talien um 1,4 Prozent bzw. 21,7 Milliarden Euro und in Spani-
en um 1,8 Prozent bzw. 19,3 Milliarden Euro hoher ausgefal-
len als in der Basislinie. Insgesamt ergibt sich daraus flr den
Euroraum ein durchschnittlicher Anstieg von jahrlich 1,2 Pro-
zent bzw. 113,6 Milliarden Euro (siehe Abbildung 23 (a)).

Die Wirkung auf die Beschéaftigung ist in den Abbildungen 19
bis 22 (h) illustriert: In Deutschland ist die Arbeitslosenquote
am Ende des Simulationszeitraums auf dem Niveau der Ba-
sislinie; zwischen 2013 und 2017 hétte sie aber einen halben
Prozentpunkt unter dieser gelegen. Ein dhnliches Bild ergibt
sich fr Frankreich, wobei die Unterschreitung der tatsachli-
chen Arbeitslosigkeit im Szenario zwischen 2012 und 2016
nur einen Viertelprozentpunkt betragt. In Italien liegt die Ar-
beitslosenquote des Szenarios gegen Ende des Simulations-
zeitraums einen Prozentpunkt unterhalb der Basislinie, in Spa-
nien sogar eineinhalb Prozentpunkte. Insgesamt zeigt sich
also auch hier die Vorteilhaftigkeit von PolitikmaBnahmen in
Gestalt einer Starkung der 6ffentlichen Investitionen anhand
der Goldenen Regel und einem starker makrodkonomisch
koordinierten Lohnwachstum.

Hohe Leistungsbilanzungleichgewichte werden weithin als
wichtiger Indikator fir makrodkonomische Instabilitat ange-
sehen. Entsprechend wird Deutschland fur seinen persistent
hohen Leistungsbilanziiberschuss kritisiert (Europdische
Kommission 2017; IWF 2018). Daher soll hier auch die Ent-
wicklung der Leistungsbilanzsalden im kombinierten
Schockszenario analysiert werden (siehe Abbildungen 19-22
(9)). Aufgrund des starkeren Import- als Exportwachstums
kommt es tendenziell zu einer Dadmpfung des Leistungsbi-
lanzsaldos. Fur Deutschland impliziert das, dass sich der Leis-
tungsbilanziberschuss den Vorgaben des gesamtwirtschaft-
lichen Ungleichgewichtsverfahrens (Macroeconomic
Imbalance Procedure, MIP) der Europdischen Kommission
anndhert.’® So liegt der Leistungsbilanzlberschuss gegen
Ende des Simulationszeitraums statt bei Uber acht Prozent
nur noch bei etwa 6,5 Prozent des BIP. Das franzosische Leis-
tungsbilanzdefizit verstarkt sich von durchschnittlich 0,7 Pro-
zent auf 1,4 Prozent des BIP, der italienische Leistungsbilanz-
Uberschuss liegt gegen Ende des Simulationszeitraums bei
gut einem Prozent statt bei knapp drei Prozent des BIP, und
die spanische Leistungsbilanz ist ausgeglichen statt eines
Uberschusses von zwei Prozent des BIP. Fiir den Euroraum
fallt der Leistungsbilanztberschuss durchschnittlich 0,5 Pro-
zent des BIP geringer aus als in der Basislinie (siehe Abbil-
dung 23 (b)). Auch wenn die Effekte insgesamt begrenzt
bleiben, zeigen die Simulationen, dass MaBnahmen einer
kombinierten Investitions- und Lohnpolitik in der Tendenz zu
groBerer makrodkonomischer Stabilitat im Euroraum fuhren.

13 Das IMK hat wiederkehrend die asymmetrische Ausgestaltung des
Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) kritisiert, bei dem unter ande-
rem Leistungsbilanzdefizite ab vier Prozent des BIP und Leistungsbilanz-
Uberschusse erst ab sechs Prozent angemahnt werden (Koll/Watt 2018).
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Abbildung 19
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Abbildung 20
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Abbildung 21
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Abbildung 23

BIP im Euroraum
(prozentuale Abweichung
von der Basislinie)

— Investitionsschock

Lohnschock

Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen expansiver Investitions- und Lohnpfade fiir den Euroraum als Ganzes

— kombinierter Schock ~ «eeer

(in Prozent des BIP)

Leistungsbilanz im Euroraum

4.3 DIE WIRKUNG EUROPAISCHER
STABILISIERUNGSMECHANISMEN

Die Architektur des Euroraums bleibt trotz der erzielten Fort-
schritte nach der Eurokrise weiter unvollendet (Brunnermeier
et al. 2016; Bénassy-Quéré et al. 2018; Watt/Watzka 2018).
Ublicherweise spielen flexible Wechselkurse eine wichtige
Rolle beim Ausgleich makrodkonomischer Schocks. Innerhalb
der Wahrungsunion, in der die Wechselkurse fixiert sind, in
der die Geldpolitik sich hauptsachlich an Durchschnittswerten
der nationalen GroBen orientieren kann und in der die Risiko-
einschatzung der Finanzmarkte suboptimale Resultate bringt,
besteht aber die Gefahr, dass sich die Wirkung der Schocks
vertieft (de Grauwe/Ji 2013; Theobald/Tober 2019). Hier be-
darf es einer starkeren Rolle koordinierter Fiskalpolitik, um
schwere landerspezifische Schocks besser auffangen zu kon-
nen (Berger et al. 2018). Solange der Wahrungsunion keine
wirkliche Fiskalunion zur Seite steht, kdnnen dabei gezielte
EinzelmaBnahmen auf europaischer Ebene stabilisierend wir-
ken. Insbesondere das neu geschaffene Euroraumbudget
kann institutionell einen wichtigen Schritt in Richtung Fiskal-
union darstellen; angesichts der angedachten Ausstattung
kann es aber die Rolle effektiver fiskalischer Stabilisierung fur
die Lander mit gemeinsamer Geldpolitik nicht erfdllen.

In diesem Kapitel werden drei derzeit diskutierte Stabili-
sierungsmechanismen in einzelnen Szenarien untersucht.
Abschnitt 4.3.1 beschéftigt sich mit einer europaischen Ar-
beitslosenversicherung als Erganzung zu den nationalen Sozial-
versicherungssystemen, Abschnitt 4.3.2 analysiert eine mog-
liche antizyklische Ausgestaltung des neu geschaffenen
Euroraumbudgets und Abschnitt 4.3.3 untersucht die Frage,
ob eine europaische Mindestbesteuerung von Unternehmens-
ertrdgen zwangslaufig nachteilig fur das Wachstum der Lander
sein muss, die bislang auf eine Wachstumsstrategie basierend
auf niedrigen Steuern setzen.

431 EUROPAISCHE ARBEITSLOSEN-
VERSICHERUNG

Mehrere Studien haben das Potenzial eines europaischen
Ruckversicherungssystems der nationalen Arbeitslosenversi-
cherungen untersucht und seine stabilisierende Wirkung auf-
gezeigt (Dullien et al. 2014; Fichtner/Haan 2014; Dullien/Fer-
reira 2017). Die Ergebnisse haben letztlich dazu gefuhrt, dass
sich auch die neue Europdische Kommission mit der Einflih-
rung eines solchen Systems beschaftigen wird (von der Leyen
2019). Der Mehrwert der hier gezeigten Simulationen besteht
im Wesentlichen in der Abbildung einer mdglichen Operatio-
nalisierung des Instruments im modifizierten NIGEM-Modell.
Aufgrund der Vielzahl der im Modell enthaltenen Wirkungs-
kanale ermdglicht dies eine Robustifizierung der quantitativen
Ergebnisse der vorgenannten Studien.™

Es gibt in der Diskussion erhebliche Unterschiede in der quan-
titativen Ausgestaltung eines europdischen Rickversiche-
rungssystems der nationalen Arbeitslosenversicherungen. Fur
diese Analyse wird zundchst ein Ansparen aller Euroraumlan-
der in einen Fonds in Héhe von 0,1 Prozent des jeweiligen
nominalen BIP als Basisszenario modelliert (sieche Abbildung
24 (a)). Dann werden die Wirkungen méglicher Auszahlungen
des Fonds in Abhangigkeit von der Entwicklung der Arbeits-
losigkeit fir die groBen Volkswirtschaften des Euroraums un-
tersucht. Der Fonds leistet Unterstitzungszahlungen fur
Arbeitslose in Hohe von 13,5 Prozent des Arbeitnehmerent-
geltes pro Arbeitnehmer_in, wenn in einem Land die Arbeits-
losenquote um mehr als zwei Prozentpunkte gegenlber dem
Durchschnitt der vorangegangen funf Jahre gestiegen ist. So
soll gewahrleistet werden, dass Landern, die sich in einer wirt-

14 Die gewahlte Parametrisierung orientiert sich grundsatzlich an Dullien/
Ferreira (2017).
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Abbildung 24
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BIP und die Arbeitslosigkeit in Deutschland ((b) und (c)), in Italien ((d) und (e)) und in Spanien ((f) und (g))

Die kontrafaktische Fondsentwicklung einer europaischen Arbeitslosenversicherung (a) sow
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schaftlichen Schwachephase befinden, zusétzliche Haushalts-
mittel zur Verfigung gestellt werden, wéahrend andere Lander,
deren Wirtschaftszyklus nicht von einer Schwachephase ereilt
wird, weiterhin Uber den Fonds zur Finanzierung beitragen.
Dieser Fonds stellt insofern eine Versicherung gegen asymme-
trische Konjunkturschocks dar.

Die zur Verfugung gestellten Transfers aus dem europai-
schen Fonds flieBen unter Berlcksichtigung der makrodko-
nomischen Ruckwirkungen in den privaten Verbrauch. Die-
ses Vorgehen stellt zwar eine vereinfachende, aber
plausible Annahme dar, weil die Einkommen des betroffe-
nen Personenkreises bei Ausschittung der Fondsmittel un-
terhalb des Einkommensteuereingangssatzes liegen und
kaum Mittel zur Ersparnisbildung vorhanden sein diirften
(Fichtner/Haan 2014). Die genaue Mittelvergabe obliegt den
nationalen Arbeitslosenversicherungssystemen und kann
aufgrund der mangelnden Heterogenitat des Haushaltssek-
tors in NiIGEM ohnehin nur aggregiert erfasst werden. Dass
unter der getroffenen Verausgabungsannahme das Rick-
versicherungssystem stabilisierend auf die 6konomische
Wohlfahrt der betroffenen Lander wirkt, ist offensichtlich.
Wie stark die Wirkung ist, héngt aber auch davon ab, wel-
cher Anteil des zusatzlichen privaten Verbrauchs in die Im-
porte flieBt, sodass auch an dieser Stelle die Modifizierung
des NiGEM-Modells in Form der neu geschatzten Import-
gleichungen von Bedeutung ist.

Grundsatzlich soll dem Ruickversicherungsfonds Zugang zum
Kapitalmarkt gewahrt werden, damit eine zwischenzeitliche
Kreditfinanzierung maoglich ist. Abbildung 24 (a) zeigt, dass
die Hohe der Beihilfen in Prozent des durchschnittlichen Ar-
beitnehmerentgelts unter Berlicksichtigung der anderen Pa-
rameter historisch so gewahlt ist, dass der Fonds im Laufe
seines Bestehens diesen Kreditzugang nur kurz benétigt hat-
te. Das ware insbesondere der Fall, wenn das Ruckversiche-
rungssystem zusatzlich mit einer RuickforderungsmaBnahme
(engl. clawback) ausgestattet ware. Diese besagt, dass Lander,
die Fondsmittel in Anspruch genommen haben und bei de-
nen sich die Arbeitslosigkeit wieder merklich bessert, einen
hoheren Fondsbeitrag leisten missen.s

Abbildung 24 (b)-(g) fasst die Effekte des Ruickversicherungs-
systems auf das Wachstum und die Beschaftigung zusam-
men. Interessanterweise héatte als erstes Land Deutschland
im Jahre 2005 von diesem System profitiert. Unterstiitzungs-
zahlungen werden aber nur fur ein Quartal in Héhe von 5,3
Milliarden Euro ausgeldst. Dementsprechend ergibt sich eine
positive, aber geringe BIP-Wirkung in den Jahren 2005 und
2006 (siehe Abbildung 24 (b)). Fir Italien waren Unterstit-
zungszahlungen zwischen 2012 und 2014 in Héhe von ins-
gesamt 42,4 Milliarden Euro ausgeldst worden. Diese hatten
wahrend der Eurokrise den privaten Verbrauch und somit
auch das BIP erheblich stabilisiert (siehe Abbildung 24 (d)).

15 Im Detail simulieren wir einen Clawback, der dann greift, wenn das
Kriterium fir Anspriiche aus dem Fonds nicht mehr gilt und sich die Ar-
beitslosenquote im aktuellen Quartal im Vergleich zum Durchschnitt der
letzten drei Quartale um mindestens einen halben Prozentpunkt reduziert
hat. Die Hohe des zusétzlichen Beitrags wird dann genau durch die Hohe
der Verbesserung als Prozentsatz des nominalen BIP festgelegt.
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Addiert man die positive BIP-Wirkung von 2012 bis 2017 auf,
so ergibt sich eine Verbesserung gegeniber der Basislinie in
Hohe von 45,5 Milliarden Euro. Dagegen hatte die Arbeitslo-
sigkeit aber nur unmerklich abgenommen (siehe Abbildung
24 (e)). Fur Spanien zeigt sich der gréBte Bedarf an Unterstit-
zungszahlungen aus dem europdischen Ruickversicherungs-
system (122,2 Milliarden Euro von 2009 bis 2014). Die stabi-
lisierende Wirkung der eingesetzten Mittel bestatigt in
diesem Fall am deutlichsten das Ergebnis der vorgenannten
Studien (Dullien et al. 2014; Fichtner/Haan 2014; Dullien/Fer-
reira 2017). Kumuliert hatte das spanische BIP zwischen
2009 und 2017 um 132,1 Milliarden Euro im Vergleich zur
Basislinie hoher gelegen (siehe Abbildung 24 (f)). Zudem wa-
re die spanische Arbeitslosenquote zwischen 2009 und 2015
um durchschnittlich einen guten Prozentpunkt niedriger ge-
wesen, als in der Realitdt zu beobachten war (siehe Abbil-
dung 24 (g)). Von 2015 an fuhrt die Verbesserung der Ar-
beitslosigkeit dann zum Greifen des Clawbacks. Aufgrund
dessen hatten sich bis 2017 die zusatzlichen spanischen Bei-
tragszahlungen zum europdischen Rickversicherungssystem
auf gut 18 Milliarden Euro belaufen.

4.3.2 EURORAUMBUDGET

Auf seinem Treffen im Juni 2019 hat der europdische Rat fur
Wirtschaft und Finanzen (ECOFIN) die Schaffung eines eige-
nen Euroraumbudgets beschlossen. Nach jetzigem Stand
wird dieses Budget allerdings ohne eine antizyklische Stabili-
sierungsfunktion und — mit Ausnahme der noch vagen Ein-
nahmen einer europaischen Finanztransaktionssteuer — ohne
eigenstandige Finanzierungsquellen mit nur geringen Mitteln
aus dem EU-Budget ausgestattet sein. Die erstmalige Schaf-
fung eines Budgets unter einer in Zukunft moglichen effekti-
veren Ausgestaltung bietet zwar grundsatzlich das Potenzial
fur die Stabilisierung des Euroraums; in der jetzigen Ausge-
staltung verfehlt das ohnehin sehr geringe Budget aber das
Ziel, eine integrierte Fiskalpolitik auf europaischer Ebene zu
schaffen, die effektiv und antizyklisch stabilisierend auf die
okonomische Wohlfahrt des Euroraums wirken kann (Kirke-
gaard 2019).

Es gibt in der Diskussion erhebliche Unterschiede in der
quantitativen Ausgestaltung eines Euroraumbudgets. Im Fol-
genden werden die Effekte einer spezifischen antizyklischen
Ausgestaltung des Euroraumbudgets untersucht. Dabei wird
unterschieden zwischen dem momentan zur Diskussion ste-
henden geringen Volumen von 17 Milliarden Euro Uber ei-
nen Zeitraum von sieben Jahren, was etwa einem Ansparen
der Euroraumlénder in Hohe von 0,02 Prozent des nominalen
BIP entspricht, und einer gréBeren Losung in Hohe von 0,1
Prozent analog zu der im vorangegangenen Kapital unter-
suchten Arbeitslosenversicherung. Fiskalische Mittel werden
in einem Land dann ausgegeben, wenn die tatsachliche
BIP-Entwicklung das ndher zu bestimmende Produktionspo-
tenzial um mehr als ein Prozent unterschreitet (negative Pro-
duktionsliicke). Dabei wird fur die in Abbildung 25 gezeigten
Ergebnisse das Produktionspotenzial anhand des HP-Filters
bestimmt (siehe Abbildung B2 im Anhang). Angesichts der
hohen Schatzunsicherheit bei der Bestimmung des Produk-
tionspotenzials kann die gewahlte Methode zur Bestimmung
des Produktionspotenzials lediglich Anspruch darauf erhe-
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Abbildung 25

Die kontrafaktische Entwicklung eines Euroraumbudgets (a) sowie sein Stabilisierungseinfluss auf das BIP und die Arbeitslosigkei

in Deutschland ((b) und (c)), in Italien ((d) und (e)) und in Spanien ((f) und (g))
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ben, eine von mehreren moglichen Umsetzungen darzustel-
len und dabei eher eine konservative Abschatzung des Sta-
bilisierungsbedarfs vorzunehmen (Horn et al. 2007).1¢

Bei den Ergebnissen von Abbildung 25 wird der fiskalische
Stimulus auch in anderer Hinsicht eher vorsichtig abgeschatzt:
Ist das Kriterium fur einen antizyklischen Fiskalimpuls aus
dem Euroraumbudget erfillt, so wird dieser in Hohe des
Zehnfachen des Fondsbeitrags, also in Hohe von 0,2 bzw. ei-
nem Prozent des BIP veranlagt. Als Hintergrund dieser Annah-
me dient die Tatsache, dass das Euroraumbudget am Ende
des Simulationszeitraums unter Bericksichtigung der ausge-
gebenen Mittel wieder ausgeglichen ware (siehe Abbildung
25 (a)). Gleichzeitig wird an dieser Stelle eine Verausgabung
als Staatskonsum und nicht als &ffentliche Investitionen unter-
stellt. Ein solches Vorgehen bildet also eher die Untergrenze
der Effekte ab, stellt aber eine Absicherung gegen das Argu-
ment dar, dass bei Umsetzung der Goldenen Regel und in der
Schnelligkeit, in der der zusatzliche fiskalische Stabilisierungs-
bedarf entstehen kann, keine ausreichenden Planungskapa-
zitdten fur Investitionen zur Verflgung stehen.?

Abbildung 25 zeigt die BIP-Wirkung sowie die Entwicklung
der Arbeitslosigkeit fir Deutschland ((b) und (0)), fir Italien ((d)
und (e)) und fur Spanien ((f) und (g))."® Es zeigt sich, dass das
angedachte geringe Volumen des Euroraumbudgets selbst
bei antizyklischer Ausgestaltung kaum Stabilisierungseffekte

16 Vergleicht man etwa die HP-gefilterten Ergebnisse fur Italien mit der
Abweichung des tatsachlichen BIP von dem Ergebnis des ebenfalls im
NIGEM-Modell vorhandenen Produktionspotenzials (Hantzsche et al. 2018),
so ist die Unterschreitung nach letzterer Methode wesentlich gravierender
(siehe Abbildung B2 (a)). Die Produktionsliicke fur Italien hatte sich dem-
zufolge zwischen 2003 und 2017 nicht geschlossen.

17 Abbildung B4 im Anhang zeigt in diesem Zusammenhang, dass die
BIP-Effekte bei 6ffentlichen Investitionen je nach betrachtetem Land in
der Simulationsperiode 2011 bis 2017 durchschnittlich um das 1,1- bis
1,3-Fache hoher ausfallen.

18  Fiir Frankreich wurde aus Griinden der Ubersichtlichkeit auf eine Dar-
stellung verzichtet, da hier im Fall der européischen Arbeitslosenversiche-
rung keine Aktivierung erfolgt ware. Die Ergebnisse fur die fiskalische Sta-
bilisierung mittels Euroraumbudget sind auf Anfrage erhaltlich.

35

entfaltet. Anders séhe dies jedoch bei einem groBeren Bud-
get aus. Hier ergeben sich nicht zu vernachlassigende Stabili-
sierungseffekte auf die 6konomische Wohlfahrt in Deutsch-
land (2003-2005, 2009-2010), in Italien (2009) und in
Spanien (2009, 2013-2014). Auch die spanische Arbeitslosig-
keit hatte den Simulationen zufolge 2013 und 2014 einen
halben Prozentpunkt unterhalb der der Basislinie gelegen.

Tabelle 1 fasst die Effekte der verschiedenen PolitikmaBnah-
men am Ende des Simulationszeitraums in Form des Brutto-
inlandsproduktes pro Kopf zusammen. ¥ A’ bezeichnet die
kumulierte absolute Abweichung von der Basislinie. Die Be-
volkerungsdaten der NiGEM-Datenbank stammen vom Inter-
nationalen Wahrungsfonds (Financial Statistics). Leere Felder
stehen flr vernachldssigbare Pro-Kopf-Effekte.

Zieht man einen Vergleich zu der untersuchten Variante der
europaischen Arbeitslosenversicherung, so erscheint ein lan-
derUbergreifender Stabilisierungsmechanismus, der allein
durch die Héhe der HP-gefilterten Produktionsliicke ausgeldst
wird, weniger zielgerichtet als einer, der bei der Entwicklung
der Arbeitslosigkeit ansetzt.'® Das bestétigt sich auch, wenn
man die BIP-pro-Kopf-Entwicklungen in den Simulationen be-
trachtet und das, obwohl das Euroraumbudget in seiner eng-
lischen Bezeichnung — Budgetary Instrument for Convergence
and Competitiveness — auf einen Ausgleich der Wohlfahrts-
gefélle zielt (siehe Tabelle 1). Der rein an der Produktionsliicke
orientierte Ausloser sorgt daflr, dass mit Deutschland (2003-
2005) das Land mit dem hochsten BIP-pro-Kopf-Niveau unter
den groBen Volkswirtschaften des Euroraums am starksten
vom Stabilisierungsmechanismus profitiert (siehe Abbildung
25). Die Ergebnisse der jeweils untersuchten Szenarien der
europadischen Stabilisierungsmechanismen deuten folglich auf
eine hohere Effektivitat der europdischen Arbeitslosenversi-
cherung hin. Dies macht die Schaffung eines Euroraumbud-
gets aber nicht obsolet. Vielmehr zeigt sich, dass die ausl6-
senden Mechanismen hierbei besser bzw. nicht allein anhand

19 Ahnlich zielgerichtet kann ein Euroraumbudget wirken, wenn die Pro-
duktionsliicke tber die Produktionsfunktion berechnet wird (vgl. FuBnote 17).

Tabelle 1

Angaben in Euro

Auswirkungen verschiedener PolitikmaBnahmen auf das Niveau und die Veranderung des BIP-pro-Kopf

MaBnahme

Goldene Regel in Deutschland 36.237 | 2.539 30.739 175
Goldene Regel im Euroraum 36362 | 3186 | 35234 | 2798 | 27609 | 2745 | 25540 | 3.758 | 31.287 | 2584
hohere Lohne in Deutschland 35.778 442 30.890 861
hohere Lohne im Euroraum 35.788 482 | 34634 172 | 27017 189 | 24.382 -482 | 30.724 167
kombinierte MaBnahmen in Deutschland 36.264 | 2904 30.909 1.009
kombinierte MaBnahmen im Euroraum 36390 | 3.564 | 35259 | 2928 | 27645 2919 | 25357 | 3.321 | 31.291 2717
Arbeitslosenversicherung 35.776 265 27.065 816 | 24.697 | 2.892 | 30.766 735
Euroraumbudget 35714 297 26.976 396 | 24.581 521 | 30.710 381

Quelle: eigene Darstellung
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Abbildung 26

a) Anhebung des irischen NiGEM-Unternehmens-
steuersatzes, orientiert am Durchschnitt ausge-
waéhlter OECD-Lander

(in Prozent)
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des HP-gefilterten Produktionspotenzials auszugestalten sind.
Tabelle 1 erlaubt auch den Vergleich der Investitions- und
Lohnsimulationen. Die Resultate untermauern die besondere
Bedeutung einer koordinierten Berticksichtigung der Golde-
nen Regel 6ffentlicher Investitionen fir die Stabilisierung und
Wohlstandsentwicklung im Euroraum.

4.3.3 MINDESTBESTEUERUNG VON
UNTERNEHMENSERTRAGEN

Im Dezember 2018 hat der europaische Rat fir Wirtschaft
und Finanzen (ECOFIN) erstmals tber eine deutsch-franzosi-

sche Initiative zur Mindestbesteuerung von Unternehmenser-
tragen beraten. Die Initiative geht Uber die Besteuerung welt-
weit tatiger GroBunternehmen der digitalen Wirtschaft hinaus
(Scholz 2019). Bis zum Sommer 2020 soll im Rahmen der Or-
ganisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (OECD) versucht werden, eine Losung fur eine Mindest-
steuer zu finden, die allgemein verhindert, dass Firmen durch
Gewinnverlagerung nur geringe Steuern zahlen.

Als eines der weitreichendsten Szenarien wird aktuell die An-
hebung der landerspezifischen Steuersatze auf das Niveau des
derzeitigen OECD-Durchschnitts diskutiert. In NiGEM-Simulati-
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e) Anhebung des niederléndischen NiGEM-Unter-
nehmenssteuersatzes, orientiert am Durchschnitt
ausgewahlter OECD-Lénder

Unternehmenssteuersatz
(in Prozent)
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Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM

f) Entwicklung des Haushaltssaldos der Niederlande
bei veranderter Verausgabung (6ffentliche Inves-
titionen)

(in Prozent des BIP)
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h) Veranderung des Bruttoinlandsproduktes
der Niederlande bei veranderter Verausgabung
(6ffentliche Investitionen)
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onen wird dieses Szenario flr diejenigen Lander im Euroraum
abgebildet, flr die die starkste Anhebung der Steuersatze zu
erwarten ware. Ziel der Untersuchung ist offenzulegen, ob eine
solche PolitikmaBnahme zwangslaufig mit Nachteilen fur das
gesamtwirtschaftliche Wachstum der Lander verbunden ware,
weil hiervon in hohem Mal3e die betroffene Durchsetzbarkeit
der MaBBnahme abhéangen wird. Eine auf internationaler oder
zumindest auf europdischer Ebene koordinierte Mindestbe-
steuerung wiirde exzessiven Steuerwettbewerb nach unten
vermeiden, der die Einnahmensituation der Mitgliedstaaten der
Europadischen Union schwécht und die Entwicklung nachhalti-
ger offentlicher Investitionen bedroht.

Die in der NiGEM-Datenbank enthaltenen Unternehmens-
ertragssteuersatze sind an das Volumen der Steuereinnah-
men kalibriert. Solche effektiven Steuersatze stellen fur eine
makrodkonomische Betrachtung den besseren Vergleichs-
mafstab dar als die Ublichen, in der Diskussion stehenden
nominalen Steuersatze. Denn sie fassen verschiedene Steuer-
formen, etwa in Deutschland die Kérperschaftsteuer und die
Gewerbesteuer, zusammen und berticksichtigen gleichzeitig
die Steuerbemessungsgrundlage. Zum Beispiel sind die nie-
derldndischen nominalen Kérperschaftsteuersétze im interna-
tionalen Vergleich nicht gering; die Bemessungsgrundlage
wird aber durch umfangreiche Ausnahmeregelungen, insbe-



FRIEDRICH-EBERT-STIFTUNG - FUR EIN BESSERES MORGEN

sondere im Zusammenhang mit Doppelbesteuerungsabkom-
men, substanziell geschmalert. Auf Grundlage der effektiven
Unternehmensertragssteuersatze lassen sich Irland und die
Niederlande als diejenigen Euroraumldnder identifizieren, bei
denen eine Anhebung der Steuersdtze, etwa auf den
OECD-Durchschnitt, die groBte Wirkung entfalten wirde (sie-
he Abbildungen 26 (a) und (g)).2°

Abbildungen 26 (d) und (h) zeigen die BIP-Effekte der Steuer-
anhebung in Irland und den Niederlanden. Abbildungen 26
(b) und (f) illustrieren die dazugehorigen Staatsbudgets in
Prozent des BIP. Dabei werden vier Szenarien unterschieden:
Das Szenario ,,ohne Verausgabung” geht von keiner fiskali-
schen Reaktion auf die Steueranhebung aus. Als Konsequenz
verbessert sich der Budgetsaldo des Staates gegenlber der
Basislinie, wahrend die BIP-Entwicklung schlechter abschnei-
det. Das Szenario ,Steuerverausgabung” erhoht die 6ffentli-
chen Investitionen gerade nur um den Betrag der zu erwar-
tenden Mehreinnahmen (ohne Zweitrundeneffekt). Diese
Hoéhe der Verausgabung fuhrt nach Reaktion der Wirt-
schaftsakteur_innen weiterhin zu einer Verbesserung des
Staatsbudgets, wahrend sich das BIP im Vergleich zur Basis
nach wie vor verschlechtert, wenn auch weniger stark als im
Szenario ohne Verausgabung.

Das Szenario ,Overshooting” baut auf dieser Erkenntnis auf
und nutzt die Selbstfinanzierungswirkung &ffentlicher Inves-
titionen. Es unterstellt eine zusatzliche Erhéhung der offentli-
chen Investitionen in Hohe des vollen Zweitrundeneffekts auf
das Staatsbudget. Im Ergebnis zeigt sich eine deutliche
BIP-Verbesserung gegentiber der Basislinie, aber das Staats-
budget UberschieBt nun die Vorgaben der Basislinie und er-
hoht das staatliche Budgetdefizit. Das Szenario ,Basislini-
en-Budget” nutzt wiederum die Erkenntnisse aus dem
,Overshooting”-Szenario und verausgabt nur einen Teil des
Zweitrundeneffekts (Selbstfinanzierungsanteil). Im Ergebnis
findet sich nun ein Budgetsaldo des Staates ahnlich dem der
Basislinie. Gleichzeitig verbessert sich das BIP Uber weite Teile
des Simulationszeitraums substanziell gegentiber der Basisli-
nie (blaue Linien in Abbildungen 26 (d) und (h)). Dieser Effekt
fallt positiver flr Irland als fur die Niederlande aus. In beiden
Fallen verschlechtert sich aber die 6konomische Wohlfahrt der
betroffenen Lander trotz Steuererhdhungen bei angemesse-
ner Investitionspolitik der 6ffentlichen Hand nicht.

20 Luxemburg konnte in diesem Rahmen nicht untersucht werden,
da keine gesonderte NiGEM-Modellierung vorliegt.
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ZUSAMMENFASSUNG UND WIRTSCHAFTS-
POLITISCHE IMPLIKATIONEN

Die hier vorgelegte Studie zeigt vor dem Hintergrund einer
andauernden fragilen wirtschaftlichen Lage des Euroraums
verschiedene nationale und europaische Politikinstrumente
auf, die — einzeln oder zusammen — geeignet waren, diesen
zu stabilisieren und das BIP bzw. die Wohlfahrt zu erhéhen.
Zu diesem Zweck wird das weit verbreitete makroékonome-
trische Mehrlandermodell NIGEM verwendet und mittels
neuer Schatzungen anhand aktueller Daten fir die vier gro-
Ben Volkswirtschaften des Euroraums (Deutschland, Frank-
reich, Spanien und ltalien) modifiziert.

Die untersuchten Politikinstrumente beinhalten hohere 6f-
fentliche Investitionen basierend auf der Goldenen Regel der
Finanzpolitik, hdhere bzw. der Produktivitdtsentwicklung
und Zielinflationsrate angepasste Nominalldhne und ver-
schiedene europdische Stabilisierungsinstrumente wie eine
europaische Arbeitslosenrickversicherung, ein Euroraum-
budget und eine Mindestbesteuerung fir Unternehmens-
ertrdge. Dabei werden kontrafaktisch verschiedene Szena-
rien modelliert und mit den tatsachlichen historischen
Entwicklungen ausgewahlter makrotkonomischer GréBen
verglichen.

Die Ergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen: Beson-
ders eine Erhdhung der 6ffentlichen Investitionen im Rahmen
der Goldenen Regel in den Zeiten der Eurokrise hatte fur die
groBBen europaischen Volkswirtschaften eine erhebliche sta-
bilisierende Wirkung gehabt. Die Simulationen zeigen, dass
das deutsche BIP bei Anwendung der Goldenen Regel ab
dem Jahr 2014 um rund 1,3 Prozent oder 38 Milliarden Euro
hoher gewesen ware, als es tatsachlich war. Die positiven
Spillover-Effekte in die anderen Lander des Euroraums — die
sich zur damaligen Zeit teilweise in schweren wirtschaftlichen
Krisen befanden — waren ebenfalls nicht zu vernachlassigen
gewesen.

Verglichen mit dem Szenario, in dem ausschlieBlich Deutsch-
land die Goldene Regel implementiert, werden bei einer eu-
ropaweit koordinierten expansiven Fiskalpolitik starke Syner-
gieeffekte deutlich. Die BIP-Wirkung fur Deutschland steigt
hier auf 1,5 Prozent, wahrend Frankreich ein um 1,8 Prozent,
ltalien ein um zwei Prozent und Spanien ein um 3,5 Prozent
hoheres BIP erreicht hatte. Abgesehen von den vorteilhaften
konjunkturellen Entwicklungen einer solchen Regel in Zeiten
wirtschaftlicher Rezessionen hatte der starke Riickgang der
offentlichen Investitionen und des gesamten 6ffentlichen Ka-
pitalstocks in den Krisenlandern vermieden werden kénnen.

Die Studie zeigt auch, dass eine koordinierte européische
Lohnpolitik, die sich am Produktivitdtsfortschritt und der Ziel-
inflationsrate der EZB orientiert, die wirtschaftliche Entwick-
lung stabilisieren kann und das BIP in Deutschland tendenzi-
ell leicht erhoht hatte. Allerdings muss hier einschrankend
angemerkt werden, dass die simulierten Effekte in diesem
Szenario deutlich geringer ausfallen als im Szenario mit ho-
heren 6ffentlichen Investitionen. Die Simulationen zeigen
zudem, dass ein Politik-Mix aus hoheren 6ffentlichen Investi-
tionen und hoherer, aber stabilitatskonformer Lohnentwick-
lung aus wirtschaftspolitischer Sicht geeignet ist, den Euro-
raum als Ganzes wirtschaftlich zu stabilisieren und den
Wohlstand der Menschen in Europa zu erhdhen.

Flr schwere Rezessionsphasen bedarf es européischer Poli-
tikinstrumente zur Stabilisierung. Besonders die stabilisieren-
de Wirkung einer europdischen Arbeitslosenrlickversiche-
rung ware grof3. Dagegen durfte das bereits verabschiedete
Euroraumbudget kaum stabilisierende Effekte haben, da es
zum einen zu klein ist und zum anderen nicht antizyklisch
wirken kann. Eine Vereinheitlichung der Unternehmenssteu-
ern hatte — je nachdem, welche Annahmen fir die Verwen-
dung der Steuermehreinnahmen getroffen wirden — selbst
in den Landern mit den niedrigsten Steuersatzen der EU kei-
ne negativen Auswirkungen auf das BIP.

SchlieBlich bleibt noch anzumerken, dass gesamtwirtschaft-
liche Simulationen zwar einigermalBen einfach abbildbar sind
und Szenarien analysiert werden kénnen, aber dass wirt-
schaftspolitische Entscheidungen immer in einem &duf3erst
komplexen Umfeld von den politischen Akteur_innen unter
Berticksichtigung vieler Beschrankungen gefallt werden. Die-
se Akteur_innen und die breite Offentlichkeit tiber mégliche
wirtschaftspolitische Instrumente — sowohl nationaler als
auch européischer Art — zur Stabilisierung des Euroraums zu
informieren, ist Ziel dieser Studie.
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IMK-modifizierte NIGEM-Modellversion

Die in der Studie verwendete Modellversion von NiGEM
wurde vom IMK wie folgt modifiziert: Die Importgleichungen
und die Gleichungen fur den Arbeitsmarkt wurden fur die
vier groBen Volkswirtschaften des Euroraums — Deutschland,
Frankreich, Italien und Spanien — komplett neu geschatzt und
dahingehend verdndert, dass soweit moglich theoretische
Restriktionen aufgeweicht wurden, sodass die empirischen
Daten einen gréBeren Einfluss auf die Ergebnisse haben
als in der Benchmark-Version des NIESR. Im Folgenden wer-
den die Schatzergebnisse ausfuhrlicher dargestellt und kon-
nen so bei Interesse mit der NiGEM-Benchmark verglichen
werden.

IMPORTGLEICHUNGEN
Die in NiIGEM verwendete Gleichung fir die (realen) Importe
ist wie folgt gegeben:

PM
Alog M, = BY + BMAlog TFE, + BYAlog ——
CED;

PM¢_q

— 8M(logM,—, — bYlog TFE,_, + b} log oD

)

wobei M die realen Importe, PM die Importpreise, TFE die
Gesamtnachfrage und CED der Konsumausgabendeflator
sind.

Konkret werden in NiGEM die folgenden Importgleichungen
verwendet:

Deutschland:

# log(gemvol) = log(gemvol(-1)) - 0.430011 - 0.058793 * (log(gemvol(-1))
# 4 0.216349 *log(gerpm(-1)) - 1.881039 *log(getfe(-1)))

# 4 1.592554 *log(getfe/getfe(-1)) - 0.225074 *log(gerpm/gerpm(-1))

Frankreich:

# log(frmvol) = log(frmvol(-1)) - 0.439733 - 0.069004 *(log(frmvol(-1))
# 4 0.214804 *log(frrpm(-1)) - 1.740650 *log(frtfe(-1)))

# 4 2.212569 *log(frtfe/frtfe(-1)) - 0.074646 *log(frrpm/frrom(-1))

Italien:

# log(itmvol) = log(itmvol(-1)) - 0.562060 - 0.084979 *(log(itmvol(-1))
# 4 0.369388 *log(itrpm(-1)) - 1.798141 *log(ittfe(-1)))

# 4 2.342702 *log(ittfe/ittfe(-1)) - 0.108923 *log(itrpm/itrpm(-1))

Spanien:

# log(spmvol) = log(spmvol(-1)) - 0.455219 - 0.093336 *(log(spmvol(-1))
# 4 0.739481 *log(sprpm(-1)) - 1.583377 *log(sptfe(-1)))

# 4 1.765499 *log(sptfe/sptfe(-1)) - 0.238409 *log(sprpm/sprpm(-1))

ARBEITSMARKT

Die Kointegrationsgleichung fur das Fehlerkorrekturmodell
ergibt sich aus der Annahme, dass der Reallohn langfristig
gleich dem Grenzprodukt der Arbeit ist. Insbesondere ver-
wendet NiGEM die folgende Optimalitatsbedingung fur die
Arbeitsnachfrage:

= W,
log(Ly) = a+log(Yy) — (1 — o)A — o log (?t) +ug
t

Sie kann wie folgt umgeschrieben werden:
(1) tog(5) = ar+2(log(F) — log(L) — (1 = )2 + v,
mit  ao =§ und v = %-

Gleichung (1) ist die wichtigste Langfristbeziehung von NiGEM
fur den Arbeitsmarkt, die als Kointegrationsgleichung in den
Gleichungen fur Beschaftigung, Léhne und Kosten (oder Prei-
sen) dient.

Um Gleichung (1) 6konometrisch zu schatzen, verwenden wir
die folgenden Makrozeitreihen aus der NiGEM-Datenbank:

w,
log (Ft ) = log(WAGE,) — log(UTC,)
t

log(Y,) = log(YCAP,)
log(L) = log(EE,) + log(HOURS,)

A, = TECHL,
Unsere Schatzgleichung lasst sich dann wie folgt schreiben:

YCAP,
EE(*HOURS;.

(2) 1og (“5e) = By + Pulog (-

urc,

)+ B.TECHL, +v,

Gleichung (2) kann mittels der Methode der kleinsten Qua-
drate geschatzt werden, und ihre Residuen sollten einiger-
maBen stationar sein, was sich auch zeigt. Im Unterschied zur
Benchmark-Spezifikation in NIGEM werden in Gleichung (2)
alle drei Parameter Bo, p1 und B2 frei geschatzt. Die 6konomi-
sche Interpretation von Gleichung (2) ist, dass die Realldhne
langfristig mit der Produktivitat wachsen. Produktivitats-
wachstum setzt sich hier aus dem Wachstum der potenziel-
len Arbeitsproduktivitat (o) und aus dem Wachstum
des sogenannten arbeitskrafteférdernden technischen Fort-
schritts TEcHL, zusammen. Abweichungen der Realldhne
von der Produktivitét sollten sich dann langfristig durch An-
derungen der Nominalléhne, der Kosten (d. h. Preise) oder
der Beschéftigung selbst korrigieren. Das System aus Nomi-
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nalléhnen, Kosten (Preise) und Beschaftigung wird demnach
gemeinsam modelliert als:

log(WAGE,)
ye=| log(UTC)
log(Ly)

Das korrespondierende Fehlerkorrekturmodell fur die drei
Variablen ist dann wie folgt gegeben:

(3) Ay, =c+af'yi1 + [1Ayq + Px; +1D; + €

mit X; als Vektor exogener Variablen und Dy einem Dummy
fur die deutsche Wiedervereinigung. Im Vergleich zur
Benchmark-Spezifikation in NIGEM werden besonders die
sogenannten Kurzfristparameter I'; alle frei geschatzt.

Wenn man die Kointegrationsgleichung (2) ausschreibt, ergibt
sich:

log(WAGE,) — log(UTC,) = By + B1log(YCAP,) — By log(L,) + B,TECHL; + v,

Somit kénnen wir den Kointegrationsvektor £ in (3) wie folgt
schreiben:

()

wobei die Produktivitdtsterme nun als exogene Variablen
modelliert werden.

Die neuen Gleichungen fir Nominalldhne, Kosten und Be-
schaftigung, die dieser Studie zugrunde liegen, sind dann
wie folgt gegeben:

WAGEt) (YCAPt) TECHL ]
UTC, 1t0g . B2 t

+¥1,18log(WAGE;_1) + y1,28l0g(UTC;_1) + v1,38log(Le—1)
+ ¢1,18l0g(CED,) + 1 2Up—y + 11Dy + €11

Alog(WAGE,) = ¢; + ay [log(

WAGEt> (YCAPL
UTC, ! L
+¥2,20l0g(UTCy_y) + y2,38l0g(Le—1) + ¢230l0g(CU;_1) +1zD; + €3¢

Alog(UTC,) = ¢, + a3 [lag( )7 /)’ZTECHLt] +¥2,10lo0g(WAGE,_;)

Sog(Ly) = s+ [1 (WAGEt) . (YCAP,
0, =c3+az|log|—=—)—Bilo
g(Le 3 31997 < 1l0g L.

+¥3,28log(UTC;—1) + v3,38log(Le-1) + ¢3,4A(Ye) + ¢3sATECHL + 3Dy
+ée3,

) - ﬁzTECHLt] +3.10log(WAGE,_,)

Konkret werden in NiGEM die folgenden Arbeitsmarktglei-
chungen verwendet:?!

Deutschland:

# log(gewage) = log(gewage(-1)) + 0.0054870824

# +0.008472759446*(log(gewage(-1)/geutc(-1)) - 0.4417170608*getechl(-1)
# -0.25232957*log(geycap(-1)/(geee(-1)*gehours(-1))))

# + 0.007158669067*log(gewage(-1)/gewage(-2))

# + 0.454961807*log(geutc(-1)/geutc(-2))

# + 0.2603475786*log((geee(-1)*gehours(-1))/(geee(-2)*gehours(-2)))

21 Diese sind, mit Ausnahme Spaniens, alle entlang der obigen Darstel-
lung aufgeschrieben. Fiir Spanien beinhalten die Kurzfristterme mehr Lags,
da diese die Modelleigenschaften erheblich verbessern.
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# +0.01010991488*|og(geced/geced(-1)) - 0.000862213697*geu(-1)
# +0.004521217777*unifdum

# log(geutc) = log(geutc(-1)) - 0.02872202681

+ 0.04419741827*(log(gewage(-1)/geutc(-1)) - 0.4417170608*getechl(-1)
- 0.25232957*log(geycap(-1)/(geee(-1)*gehours(-1))))

+ 0.02005179333*log(gewage(-1)/gewage(-2))

+ 0.3126484414*log(geutc(-1)/geutc(-2))

+ 0.1673375866*l0og((geee(-1)*gehours(-1))/(geee(-2)*gehours(-2)))

- 0.01192453722*log(gecu(-1)) + 0.002959104337*unifdum

oW W % % %

# log(geee) = log(geee(-1)) - log(gehours) + log(gehours(-1)) + 0.01054901324
# -0.01293733582*(log(gewage(-1)/geutc(-1)) - 0.4417170608*getechl(-1)
# -0.25232957*log(geycap(-1)/(geee(-1)*gehours(-1))))

# + 0.1547206397*log(gewage(-1)/gewage(-2))

# -0.2552463813*log(geutc(-1)/geutc(-2))

# + 0.3059838183*l0g((geee(-1)*gehours(-1))/(geee(-2)*gehours(-2)))

# + 0.2680473783*log(gey/gey(-1)) - 0.5029203899*(getechl-getechl(-1))
# +0.0001209889888*unifdum

Frankreich:

# log(frwage) = log(frwage(-1)) + 0.0913133335

# -0.00995983385*(log(frwage(-1)/frutc(-1)) + 0.1255494012*frtechl(-1)
- 1.021933485*log(frycap(-1)/( free(-1)* frhours(-1))))

+ 0.4334538935*|og(frwage(-1)/ frwage(-2))

+ 0.1402631021*log(frutc(-1)/ frutc(-2))

+ 0.03680569827*log((free(-1)* frhours(-1))/(free(-2)* frhours(-2)))

+ 0.443663504*|og(frced/frced(-1)) - 0.0001741587335*fru(-1)

#od % % %

# log(frutc) = log(frutc(-1)) - 0.1813273926

+ 0.02034265965*(log(frwage(-1)/ frutc(-1)) + 0.1255494012*frtechl(-1)
- 1.021933485*log(frycap(-1)/( free(-1)* frhours(-1))))

+ 0.4182697867*log(frwage(-1)/ frwage(-2))

+ 0.4985517102*log(frutc(-1)/ frutc(-2))

+ 0.3694693767*log((free(-1)* frhours(-1))/( free(-2)* frhours(-2)))

- 0.01145759947*log(frcu(-1))

oW oW % % %

# log(free) = log(free(-1))-log(frhours)+log(frhours(-1)) + 0.006795549231
- 0.0006967667762*(log(frwage(-1)/ frutc(-1)) + 0.1255494012*frtechl(-1)
- 1.021933485*log(frycap(-1)/(free(-1)* frhours(-1))))

- 0.0765156807*log(frwage(-1)/ frwage(-2))

- 0.0123563558*log(frutc(-1)/ frutc(-2))

+ 0.332205868*log((free(-1)* frhours(-1))/( free(-2)* frhours(-2)))

+ 0.1774868469*|og(fry/fry(-1)) + 0.01885519008*(frtechl-frtechl(-1))

oW oW % % %

Italien:

# log(itwage) = log(itwage(-1)) + 0.0192809646

# -0.02292894004*(log(itwage(-1)/ itutc(-1)) + 0.9146887033*ittechl(-1)
# - 2.28650763*log(itycap(-1)/( itee(-1)* ithours(-1))))

# -0.2749222257*og(itwage(-1)/ itwage(-2))

# + 0.08152206295*log(itutc(-1)/ itutc(-2))

# -0.1574307985*log((itee(-1)* ithours(-1))/( itee(-2)* ithours(-2)))

# + 0.8792997332*log(itced/itced(-1)) - 0.0004122163138*itu(-1)

# log(itutc) = log(itutc(-1))- 0.02785043743

+ 0.0606835215*(log(itwage(-1)/ itutc(-1)) + 0.9146887033*ittechl(-1)
- 2.28650763*log(itycap(-1)/( itee(-1)* ithours(-1))))

- 0.1340645716*log(itwage(-1)/ itwage(-2))

+ 0.1461840418*log(itutc(-1)/ itutc(-2))

+ 0.3076033674*log((itee(-1)* ithours(-1))/( itee(-2)* ithours(-2)))

+ 0.05198327734*log(itcu(-1))

oW oW % % %
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# #H H#F F #F FH H*

log(itee) = log(itee(-1)) - log(ithours) + log(ithours(-1)) + 0.00275348796

- 0.005884341704*(log(itwage(-1)/ itutc(-1)) + 0.9146887033*ittechl(-1)
- 2.28650763*log(itycap(-1)/( itee(-1)* ithours(-1))))

+ 0.09012376484*log(itwage(-1)/ itwage(-2))

+ 0.01132880642*log(itutc(-1)/ itutc(-2))

+ 0.2786869479*log((itee(-1)* ithours(-1))/( itee(-2)* ithours(-2)))

+ 0.1916683386*log(ity/ity(-1)) - 0.0342725789*(ittechl-ittechl(-1))

Spanien:
# log(spwage) = log(spwage(-1)) + 1.053933806

#

#*
#*
#*
#*
#*

# #H H#F F #F FH H*

- 0.1813448344*(log(spwage(-1)/ sputc(-1)) - 0.006819041376*sptechl(-1)
- 0.7322080223*log(spycap(-1)/( spee(-1)* sphours(-1))))

+ 0.009281360583*log(spwage(-1)/ spwage(-2))

+ 0.2408729919*log(sputc(-1)/ sputc(-2))

- 0.301549528*log((spee(-1)* sphours(-1))/( spee(-2)* sphours(-2)))

+ 0.5184708936*log(spced/spced(-1)) - 0.0004171724734*spu(-1)

log(sputc) = log(sputc(-1)) - 0.3693722106

+ 0.0659544304*(log(spwage(-1)/ sputc(-1)) - 0.006819041376*sptechl(-1)
- 0.7322080223*log(spycap(-1)/( spee(-1)* sphours(-1))))

+ 0.2907569654*log(spwage(-1)/ spwage(-2))

+ 0.1228083999*log(sputc(-1)/ sputc(-2))

- 0.2521966702*log((spee(-1)* sphours(-1)/( spee(-2)* sphours(-2)))

+ 0.1165848559*|og(spcu(-1))

# log(spee) = log(spee(-1)) - log(sphours) + log(sphours(-1)) + 0.503453872799

#*
#*
#*
#*
#*
#*
#*
#*

- 0.087703*(log(spwage(-1)/ sputc(-1)) - 0.006819041376*sptechl(-1)
- 0.7322080223*log(spycap(-1)/( spee(-1)* sphours(-1))))
-0.041438*log(spwage(-1)/ spwage(-2))

- 0.109731*log(sputc(-1)/ sputc(-2))

+ 0.220274*|og((spee(-1)* sphours(-1))/( spee(-2)* sphours(-2)))

+ 0.304833*log(spy/spy(-1)) + 0.265581*log(spy(-2)/ spy(-3))

- 1.188041*(sptechl-sptechl(-1)) + 0.980699*(sptechl(-2)- sptechl(-3))
+ 0.357644*log(spy(-1)/ spy(-2)) + 0.265581*log(spy(-2)/ spy(-3))

42
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Anhang B
Zusatzliche Abbildungen

Abbildung B1
Stabilitdtskonforme Lohnentwicklung anhand der durchschnittlichen Produktivitdtsbestimmung in NiGEM

tatsachlicher und stabilitts-
konformer Stundenlohnpfad (in Euro)
in Deutschland
tatsachlicher und stabilitats-
konformer Stundenlohnpfad (in Euro)
in Frankreich
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Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM

Die Abbildung zeigt tatsachliche und stabilitdtskonforme Lohnpfade fuir Deutschland (links oben), Frankreich (rechts oben),
Italien (links unten) und Spanien (rechts unten). Der stabilitdtskonforme Lohnpfad errechnet sich aus durchschnittlichem
Produktivitatswachstum und Zielinflationsrate.
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Abbildung B2
Bestimmung der Output-Liicke mit verschiedenen Verfahren

Output-Liicke Italiens
(in Prozent des Potenzials)
Output-Liicke Spaniens
(in Prozent des Potenzials)

— HP-Filter — Produktionsfunktion

Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM

Die Abbildung zeigt die mit zwei verschiedenen Methoden bestimmte Output-Liicke an den Beispielen Italiens und Spaniens.
Diese Methoden sind einerseits der in NIGEM mit Standardparametern implementierte HP-Filter und andererseits die prozen-
tuale Abweichung des tatsachlichen BIP von der in NiGEM genutzten Produktionsfunktion.

Abbildung B3
Auswirkungen verschiedener geldpolitischer Regeln

EZB Leitzins
(in Prozent)
BIP Deutschlands
(prozentuale Abweichung
von der Basislinie)
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Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM

Die Abbildung zeigt die Auswirkungen unterschiedlicher geldpolitischer Reaktionen auf einen Investitionsschock in Deutsch-
land geméf3 der Goldenen Regel, d. h. auf eine Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen, sodass die Nettoinvestitionen
1,5 Prozent des BIP betragen. ,Historisch” bezeichnet ein Szenario ohne geldpolitische Reaktion. In ,Two-Pillar” ist der Zins
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Funktion der Abweichung der Inflation und des nominalen BIP von den korrespondierenden ZielgréBen. Die ,Taylor”-Regel
ist ahnlich definiert, allerdings wird hier das reale BIP und zusatzlich der gleichgewichtige Realzins verwendet. In ,Price Level
Targeting” ist nur die Abweichung der Verbraucherpreise vom Inflationsziel maB3geblich.

Abbildung B4
Auswirkungen unterschiedlicher 6ffentlicher Verausgabung
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— DE Schock auf staatliche Investitionen === [R Schock auf staatliche Investitionen
----- DE Schock auf staatlichen Konsum e« FR Schock auf staatlichen Konsum

BIP Spaniens
(prozentuale Abweichung
von der Basislinie)

BIP Italiens
(prozentuale Abweichung
von der Basislinie)

=== |T Schock auf staatliche Investitionen — SP Schock auf staatliche Investitionen
eee |T Schock auf staatlichen Konsum e SP Schock auf staatlichen Konsum

Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von NiGEM

Die Abbildung zeigt die Auswirkungen unterschiedlicher 6ffentlicher Verausgabung, Staatskonsum oder Staatsinvestitionen,
am Beispiel eines expansiven Schocks in Hohe von einem Prozent des BIP in Deutschland (links oben), Frankreich (rechts oben),
Iltalien (links unten) und Spanien (rechts unten). Die Unterschiede in der BIP-Wirkung unterliegen einem landerspezifischen
Einfluss.
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Anhang C
Operationalisierung von Politikmal3nahmen
In NIGEM

GOLDENE REGEL:

NiGEM erlaubt keinen direkten Zugriff auf die Nettoinvestiti-
onen. Daher wird die Simulation der Goldenen Regel im Mo-
dell wie folgt operationalisiert. Unter Bericksichtigung der
tatsachlichen Investitionsentwicklung wird ein Schock exogen
auf die Bruttoinvestitionen gesetzt:

Gl, = Gl, pasis + Y, * 0.015 — (KG, — KG,_,),

wobei GI die neu bestimmten und Gl,,;, die tatsachlichen
Bruttoinvestitionen sind, ¥ das Bruttoinlandsprodukt und KG
der &ffentliche Kapitalstock. Es wird ein linearer Anpassungs-
pfad des Investitionsschocks von drei Jahren nach Implemen-
tierung der Goldenen Regel angenommen. Die Simulation
wird iterativ fur die einzelnen Jahre durchgefuhrt.

DURCHSCHNITTLICHE PRODUKTIVITATSENTWICKLUNG:

In NIGEM wird die Arbeitsproduktivitatsentwicklung Gber ei-
nen Durchschnitt von zehn Jahren (40 Quartalen) wie folgt
berechnet:

APROD; = APROD,_, + log((Y;/EE./HOURS,)/
(Yt-40/EE¢—40/HOURS; _4)) * (1/40),

wobei APROD die durchschnittliche Produktivitatsentwick-
lung, Y das reale Bruttoinlandsprodukt, EE die Arbeitnehmer_
innen und HOURS die Anzahl der insgesamt gearbeiteten
Stunden je Arbeitnehmer_in bezeichnet.??

22 Je nach Wahl der Methode ist die Bestimmung der Trendproduktivitat
nicht eindeutig. Fur die vorliegende Studie versuchen wir aus Konsistenz-
grtinden, soweit méglich, innerhalb der NiGEM-Systematik zu operieren.
Uberdies tberpriifen wir die Plausibilitat der Produktivitatstrends aus NiGEM
durch einen Vergleich mit einer Durchschnittsberechnung &hnlich dem
Hamilton-Filter unter Verwendung von Eurostat-Daten. Dieser Vergleich
zeigt eine grundsatzliche Ubereinstimmung der Produktivitatstrends fur die
groBen Volkswirtschaften des Euroraums.
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Abkirzungsverzeichnis

BIP Bruttoinlandsprodukt

ECOFIN europdischer Rat fir Wirtschaft und Finanzen

EZB Européische Zentralbank

HP-Filter Hodrick-Prescott-Filter

IMK Institut fir Makrodkonomie und Konjunkturforschung
MIP Macroeconomic Imbalance Procedure

NIGEM National Institute Global Econometric Model

NIESR National Institute of Economic and Social Research
OECD Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und

Entwicklung
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FUR EIN BESSERES MORGEN

Europa kann es besser

Die Krise ist fur die Europaische Union inzwischen der Normalzustand. Nach auBen vermittelt die Ge-
meinschaft ein Bild der Uneinigkeit. Im Inneren wenden sich immer mehr Birger_innen von Europa ab.
Denn das grofBe Versprechen von Demokratie, Fortschritt und Wohlstand 16st die EU fur viele nicht mehr
ein. Statt Wohlstand fUr alle herrschen Konkurrenzkampf, zunehmende Ungleichheit und schlechte Arbeit.
Wirtschaftlich und sozial entwickelt sich der Kontinent in beunruhigendem MaBe auseinander. Eine EU
mit Zukunft aber heiBt: Zusammenhalt statt ,Jeder gegen jeden”.

Mit dem Projekt Fir ein besseres Morgen will die Friedrich-Ebert-Stiftung einen Beitrag zur Debatte tber
die Zukunft Europas leisten.

In der vorliegenden Studie untersuchen Wissenschaftler_innen des Instituts fir Makrodkonomie und
Konjunkturforschung die volkswirtschaftlichen Auswirkungen verschiedener wirtschaftspolitischer Maf3-
nahmen auf die Stabilitat, das Wachstum und den Wohlstand in der Eurozone, insbesondere fir die vier
groBBen Volkswirtschaften Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien.

lhre Ergebnisse zeigen:

— Die Implementierung der Goldenen Regel der Finanzpolitik und einer starker stabilitatsorientierten
Lohnpolitik waren mit mehr wirtschaftlicher Stabilitdt und erheblichen zusatzlichen Wachstums- und
Wohlstandsgewinnen verbunden.

- Die Ubertragung des deutschen Modells einer restriktiven Lohnpolitik auf andere européische Lan-
der wirde dagegen nicht zu mehr Wachstum und Wohlstand in Europa fiihren.

— Erhebliche gesamtwirtschaftliche Stabilisierungseffekte in schweren Rezessionsphasen wiirden so-
wohl die Einfihrung einer europaischen Arbeitslosenrtickversicherung wie auch die Schaffung eines
quantitativ bedeutsamen und antizyklisch ausgestalteten Euroraumbudgets generieren.

— Mit der Einfuhrung einer europdischen Mindestbesteuerung von Unternehmensertragen wirden
bei adaquater Umsetzung selbst in den von Steuererhohungen betroffenen Landern keine Wachs-
tums- und Wohlstandsverluste verursacht werden.

Weitere Informationen zum Projekt finden Sie hier:
www.fes.de/fuer-ein-besseres-morgen
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