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Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
einzelner Lander des Euroraums:
Entwicklungen, Ursachen und Einfluss von
Arbeitsmarktreformen

Die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit der Mitgliedsldnder des Euroraums war seit Einfihrung des
Euro deutlichen Verdnderungen unterworfen. Gegentber einem breiten Ldnderkreis hat sie sich im
letzten Jahrzehnt in der Regel per saldo verbessert. Dies ist im Wesentlichen auf die nominale
effektive Abwertung des Euro zurtickzufiihren. Innerhalb der Wdhrungsunion spielen Wechselkurs-
bewegungen jedoch keine Rolle. Hier verzeichneten im letzten Jahrzehnt vor allem Griechenland,
Irland und Spanien aufgrund eines vergleichsweise geringen Preisauftriebs Wettbewerbsgewinne.
Deutschland hingegen hat in diesem Zeitraum gegentber den Handelspartnern im gemeinsamen
Wahrungsraum leicht an preislicher Wettbewerbsfdhigkeit eingebust.

Betrachtet man im Sinne der absoluten Kaufkraftparitdtentheorie die relativen Preisniveaus in den
einzelnen Mitgliedsldndern, so sind die Unterschiede zwischen ihnen nach einer Idngeren Kon-
vergenzphase seit 2011 wieder spiurbar gréfser geworden. Typischerweise hdngt die Hohe des
Preisniveaus allerdings auch vom Wohlstand der betrachteten Volkswirtschaft — beispielsweise
gemessen am Produktivitdtsniveau — ab. Berlicksichtigt man daher — um maoglichen Balassa-
Samuelson-Effekten Rechnung zu tragen — zusdtzlich die relativen Produktivitdtsniveaus in den
einzelnen Staaten, hat die Streuung der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit kaum zugenommen.
Offensichtlich haben die Preisniveauentwicklungen in einigen Ldndern zum Abbau ungleich-
gewichtiger Wettbewerbspositionen beigetragen. Dies gilt beispielsweise f(ir Griechenland, das in
diesem Zeitraum aufgrund der tiefgreifenden Wirtschaftskrise einem entsprechend hohen Druck
zur Anpassung des Preisniveaus und zur Durchfihrung von Strukturreformen ausgesetzt war.

Inwieweit Reformmafsnahmen die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit tatscichlich beeinflussen, wird
anschliefsend im Rahmen einer Idnderiibergreifenden empirischen Untersuchung Uberprtift. Dabei
wird vor allem auf einen Indikator zur Reqgulierung des Kindigungsschutzes als Mafs fiir Arbeits-
marktreformen zurlickgegriffen. Die Resultate deuten darauf hin, dass weniger restriktive
Kindigungsschutzregelungen die Wettbewerbsfdhigkeit stdrken.
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Euro-Abwertung
2010 bis 2015
stitzt preisliche
Wettbewerbs-
fahigkeit des
Euroraums

Entwicklung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit einzel-
ner Lander des Euroraums

Seit dem Ausbruch der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise gab der Euro vor allem im Zeit-
raum 2010 bis 2015 in mehreren Schiiben ge-
genuUber einer Vielzahl von Wahrungen nach.
Zum Jahresende 2018 notierte er in effektiver
Rechnung gegenlber den Wahrungen 19 wich-
tiger Handelspartner trotz seiner Erholung seit
Mitte 2015 rund 12% schwacher als im Durch-
schnitt des zweiten Quartals 2008. Dieser Ver-
gleichszeitpunkt bietet sich insofern an, als sich
in der Folge die Immobilienkrise in den USA zu

einer weltweiten Finanzkrise ausweitete (im Fol-
genden: ,Krisenbeginn”). Die Abwertung des
Euro hatte einen erheblichen Einfluss auf die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit von Anbietern
des Euroraums. Als Indikator der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit werden oft reale effek-
tive Wechselkurse genutzt, die neben der ge-
wichteten nominalen Kursentwicklung gegen-
Uber den Wahrungen wichtiger Handelspartner
auch die entsprechenden Inflationsraten be-
rlcksichtigen.” Gemessen am realen effektiven
Wechselkurs des Euro auf der Basis von BIP-

1 Die im Text erwdhnten Indikatoren der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit werden auf S. 35ff. erlautert.
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Quelle: EZB. * Harmonisierter Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf der Basis von BIP-Deflatoren. 1 Skala invertiert: Ein ne-
gativer Wert kennzeichnet eine Zunahme der preislichen Wettbewerbsféhigkeit.

Deutsche Bundesbank



Deutsche Bundesbank

Reale effektive Wechselkurse, Indikatoren der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit und Konzepte zu ihrer Beurteilung

Der nominale effektive Wechselkurs (nom-
inal effective exchange rate: NEER) ist ein
handelsgewichteter Durchschnitt bilateraler
nominaler Wechselkurse einer gegebenen
Wahrung,
N
NEER;; = [[(St.:)"",
Jj=1

wobei S, ;; den bilateralen nominalen Wech-
selkurs der Wahrung von Land 7 gegenuber
der Wahrung des Partnerlandes j zum Zeit-
punkt ¢ bezeichnet und w,; das Handels-
gewicht von Land j fir Land 4. Ein Anstieg
von S ist Ublicherweise als nominale Auf-
wertung der Inlandswahrung beziehungs-
weise der Wahrung des Basislandes de-
finiert. Betrachtet man beispielsweise den
Euroraum als Basisland 4, gibt ein Anstieg
des nominalen effektiven Wechselkurses des
Euro (NEER,,,, eine nominale effektive
Euro-Aufwertung wieder, also eine nomi-
nale Aufwertung des Euro im handels-
gewichteten Durchschnitt.

Erweitert man die Betrachtung um das Ver-
haltnis der Preisniveaus im In- und Ausland
(hier als P,; bzw. P,; bezeichnet), erhalt
man den realen effektiven Wechselkurs (real
effective exchange rate: REER),

N

REER; = [[(Pe.iSeji/ Prj)"s.

Jj=1
Wahrend der nominale effektive Wechsel-
kurs das Austauschverhaltnis zwischen der
heimischen und einem handelsgewichteten
Durchschnitt von auslandischen Wahrungen
wiedergibt, bildet der reale effektive Wech-
selkurs das Austauschverhaltnis zwischen
einem festgelegten Warenkorb im Inland
und im Durchschnitt der Partnerlander ab.

Der reale effektive Wechselkurs wird haufig
als Indikator der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit verwendet. Eine reale Aufwertung,
also ein Anstieg des REER, entsteht ent-

weder dann, wenn sich die heimische Wah-
rung nominal gegenuber den Wahrungen
der Partnerlander aufwertet, oder dann,
wenn das Preisniveau im Inland starker zu-
oder weniger abnimmt als im Durchschnitt
der Handelspartner. In beiden Fallen verteu-
ert sich der Warenkorb im Inland in Relation
zu dem im Ausland. Mithin verschlechtert
sich bei einer realen Aufwertung die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit inlandischer An-
bieter. Die von der Europadischen Zentral-
bank und der Bundesbank nach einer ein-
heitlichen Systematik ermittelten realen
Wechselkurse einzelner Lander des Euro-
raums werden als Harmonisierte Indikatoren
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit (har-
monised competitiveness indicators: HCI)
bezeichnet.”

Im Rahmen dieser Systematik kénnen fir ein
gegebenes Basisland alternative reale Wech-
selkurse berechnet werden, die sich vor
allem danach unterscheiden, welche und
wie viele Handelspartner bei der Ermittlung
berucksichtigt werden (V) und welcher De-
flator beziehungsweise welches Preisniveau
in die Berechnung einfliefSt (P; und P;).2 Im
vorliegenden Aufsatz werden zunachst der
nominale sowie der reale effektive Wechsel-
kurs des Euro gegenutber 19 Handelspart-
nern erwahnt.? Der reale effektive Wechsel-

1 Vgl.: M. Schmitz, M. De Clercq, M. Fidora, B. Lauro
und C. Pinheiro (2012), Revisiting the effective ex-
change rates of the euro, ECB Occasional Paper
No. 134. Dort wird insbesondere auch die Methodik
zur Berechnung der Handelsgewichte wj; erlautert. Die
beschriebene Systematik liegt nicht nur der Ermittlung
der HCls, sondern auch der effektiven Wechselkurse
des Euro durch EZB und Bundesbank zugrunde.

2 Haufig werden die Preisniveaus anhand von Indizes
gemessen. Statt Preisindizes konnen auch Lohnstuick-
kostenindizes bei der Berechnung realer effektiver
Wechselkurse verwendet werden. Diese werden verein-
fachend ebenfalls als Indikatoren der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit bezeichnet.

3 Diese effektiven Wechselkurse sind auch in Tabelle
XIl. 12. im Statistischen Teil dieses Monatsberichts, die
auch Aufschluss tber die Zusammensetzung des Lan-
derkreises gibt, dargestellt.

Monatsbericht
Januar 2019
35



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Januar 2019
36

kurs des Euro verwendet im vorliegenden
Fall BIP-Deflatoren fur P, und P; Diese
Deflatoren wurden ausgewahlt, weil Ana-
lyseergebnisse darauf hindeuten, dass Indi-
katoren der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit auf Basis breit abgegrenzter Aggregate
den realen GuUterexport vergleichsweise ver-
lasslich erklaren kénnen.

Geht man vom realen effektiven Wechsel-
kurs des Euro, der zwangslaufig nur Partner-
lander aulSerhalb des Euroraums einbezieht,
zu einem Indikator der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit eines einzelnen Mitglieds-
landes des Euroraums uber, mussen zusatz-
lich noch Handelspartner innerhalb des
Euroraums berucksichtigt werden. Der Indi-
kator gegenuber 37 Handelspartnern bei-
spielsweise erfasst die oben genannten 19
Partnerlander auRerhalb und alle 18 Partner-
lander innerhalb der Wahrungsunion.

In einigen Anwendungsfallen ist es fir Lan-
der des Euroraums sinnvoll, einen Indikator
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit zu be-
trachten, der nicht von nominalen Wechsel-
kursen beeinflusst wird. Der ausschliefslich
gegenUber den Ubrigen 18 Partnerlandern
im Euroraum ermittelte Indikator weist diese
Eigenschaft auf. Da alle Mitgliedslander des
gemeinsamen Wahrungsraumes definitions-
gemafs den Euro als Wahrung verwenden,
kann (fUr die Zeit seit ihrem Euro-Beitritt) der
nominale Wechselkurs in den oben genann-
ten Gleichungen S, ;; = 1 gesetzt werden.
Die Entwicklung des Indikators wird dann
ausschliefSlich von den Relationen der Infla-
tionsraten bestimmt.

Flr 6konometrische Analysen sind in der Re-
gel grofe Stichprobenumfange vorteilhaft.
Diese konnen im Falle eines Panels von Indi-
katoren der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit durch weit zuruckreichende Indikator-
reihen oder durch die Berlcksichtigung von
Indikatorreihen fur eine grofse Anzahl von
Landern erreicht werden. Im erstgenannten
Fall verwendet der vorliegende Aufsatz Indi-
katoren der preislichen Wettbewerbsfahig-

keit einzelner Mitgliedslander des Euro-
raums gegenlber 19 Industrielandern. Als
Partnerlander werden hier die 11 Grun-
dungsstaaten der Wahrungsunion, Grie-
chenland und acht weitere traditionelle In-
dustrielander (Danemark, Japan, Kanada,
Norwegen, Schweden, die Schweiz, das
Vereinigte Konigreich sowie die Vereinigten
Staaten von Amerika) erfasst.® Diese Indika-
toren stehen fur alle genannten Lander auf
Basis mehrerer breiter Deflatorkonzepte zur
Verfligung, so auf Basis von BIP-Deflatoren,
Deflatoren des Gesamtabsatzes sowie Lohn-
stlckkosten in der Gesamtwirtschaft. Bei
Verwendung von Deflatoren des Gesamt-
absatzes liegen besonders lange Zeitreihen
vor, die bis 1972 zurlckreichen. Diese wer-
den allerdings zur Analyse der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit wegen der Turbulen-
zen wahrend des Regimewechsels vom
Bretton-Woods-System fester hin zu flexi-
blen Wechselkursen in der Regel erst fir die
Zeit ab 1975 eingesetzt.

Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit gegentiber 56 Handelspartnern lie-
gen fur alle 19 Mitgliedstaaten der Wah-
rungsunion sowie 38 weitere Lander vor,
allerdings nur auf Basis von Verbraucher-
preisindizes.® \Wegen der breiten Partnerlan-
derabdeckung besitzen diese Indikatoren
den Vorteil, in dieser Hinsicht besonders re-
prasentativ zu sein. Allerdings hat die Hete-
rogenitat der Lander zur Folge, dass bei
Preisanstiegen in Entwicklungs- und Schwel-
lenlandern nicht eindeutig zwischen Aufhol-
prozessen und Einbufsen an Wettbewerbs-
fahigkeit unterschieden werden kann.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Einfluss alternativer
Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf
den realen Guterexport, Monatsbericht, Januar 2016,
S. 13-31.

5 Bei diesen Reihen handelt es sich im Unterschied zu
den vorgenannten nicht um Harmonisierte Indikatoren
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit, die lediglich fur
kirzere Zeitraume zur Verfligung stehen.

6 Eine Aufzahlung der erwahnten 38 Lander findet sich
ebenfalls in Tabelle XII. 12. im Statistischen Teil dieses
Monatsberichts, und zwar im Rahmen der dort gezeig-
ten effektiven Wechselkurse des Euro in der Abgren-
zung ,EWK-38". Vgl. auch Schmitz et al. (2012), a.a. O.



SchliefSlich werden im vorliegenden Aufsatz
noch reale effektive Wechselkurse erwahnt,
bei denen das Verhaltnis P,;/P, ; nicht durch
Preisindizes abgebildet wird, sondern durch
relative Preisniveaus.” Innerhalb einer Wah-
rungsunion, in der nominale Wechselkurse
keine Rolle spielen, kann daher bei entspre-
chenden effektiven realen Wechselkursen
von effektiven relativen Preisniveaus ge-
sprochen werden. Sie erlauben im Gegen-
satz zu den auf Preisindizes basierenden
Indikatoren eine Aussage Uber das effektive
relative Preisniveau zu einem gegebenen
Zeitpunkt, ohne dass ein Ruckgriff auf einen
Vergleichszeitraum notwendig ware.

FUr eine Einschatzung darUber, ob der zu
einem gegebenen Zeitpunkt vorliegende In-
dikatorwert der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit als glinstig oder eher ungunstig
anzusehen ist, muss dieser Indikatorwert mit
einem 6konomisch begrindeten Richtwert
verglichen werden. Hier bieten sich drei ein-
fache Konzepte an.® Die relative Kaufkraft-
paritatentheorie impliziert, dass ein langfris-
tiger Durchschnitt der Indikatorreihe Uber
die Zeit als Richtwert verwendet werden
sollte. Ist der aktuelle reale Wert der Wah-
rung hoher als im langfristigen Durchschnitt,
kann dies als ungunstige preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit des betrachteten Landes
oder Wahrungsraumes interpretiert werden.
Dieses Konzept eignet sich vor allem fur
Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit, die mithilfe von Preis- oder Kos-
tenindizes ermittelt werden und die Lander
mit einem vergleichbaren Entwicklungs-
stand umfassen.

Die beiden Ubrigen Konzepte lassen sich
hingegen nicht auf solche indexbasierten
realen effektiven Wechselkurse anwenden,
sondern setzen eine Indikatorberechnung
mithilfe von relativen Preisniveaus voraus.
Wegen ihrer besseren Vergleichbarkeit Uber
verschiedene Lander hinweg eignen sich
diese Konzepte aber eher fur die Betrach-
tung von entsprechenden Dispersions-
malen. Bei der absoluten Kaufkraftpari-
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tatentheorie entspricht der Richtwert einer
Situation, in der der betrachtete Warenkorb
im Inland den gleichen Preis hat wie — in
einer einheitlichen Wahrung gerechnet —im
handelsgewichteten Durchschnitt der Part-
nerlander. Wahrend Abweichungen von
einem solchen Richtwert Aussagen uUber
Preisniveauvergleiche zulassen, sind sie als
Konzept zur Beurteilung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit allenfalls in der sehr
langen Frist geeignet.

Ein zielgenaueres Mald fur die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit korrigiert die rela-
tiven Preisniveaus zuvor um die relativen
Produktivitatsniveaus der betrachteten Lan-
der. Dies geschieht beispielsweise durch
eine Regression der relativen Preisniveaus
auf die relativen Produktivitatsniveaus, de-
ren geschatzte Residuen in die Gleichung fur
den realen effektiven Wechselkurs ein-
gesetzt werden.? Entspricht ein solches, um
die relative Produktivitat bereinigtes, rela-
tives Preisniveau dem seiner Handelspartner
im gewichteten Durchschnitt, erhalt man
den Richtwert nach dem Konzept des Pro-
duktivitatsansatzes. Dieses Mafs wird im vor-
liegenden Aufsatz der Berechnung der
Streuung der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit im Euroraum zugrunde gelegt.

7 In die Berechnung relativer Preisniveaus fliefSen neben
nominalen Wechselkursen sog. Kaufkraftparitaten ein,
die u.a. von der Weltbank veroffentlicht werden (vgl.
die Datenbank World Development Indicators) und
letztlich auf Daten des International Comparison Pro-
gram beruhen.

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Makrookonomische An-
satze zur Einschatzung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit, Monatsbericht, Oktober 2013, S. 31-46; oder
Deutsche Bundesbank, Die Kaufkraftparitatentheorie
als Konzept zur Beurteilung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit, Monatsbericht, Juni 2004, S. 29-43.
9 Vgl. dazu, insbesondere auch bezlglich der Frage,
wie mit etwaigen fixen Effekten in einer entsprechen-
den Panel-Schatzung zu verfahren ist: C. Fischer und
0. Hossfeld (2014), A consistent set of multilateral
productivity approach-based indicators of price com-
petitiveness — Results for Pacific Rim economies, Jour-
nal of International Money and Finance 49, S. 152-169.
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Entwicklung der
preislichen
Wettbewerbs-
fahigkeit seit
dem zweiten
Quartal 2008 in
Deutschland, ...

... den Ubrigen
Griindungs-
staaten der
Wdhrungsunion
sowie in
Griechenland

Deflatoren gegenlber 19 Handelspartnern hat
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des
Euroraums vom zweiten Quartal 2008 bis zum
Jahresende 2018 um 17 2% verbessert.

Blickt man auf die Wettbewerbssituation ein-
zelner Mitgliedslander des Euroraums, sind
auch die relativen Preisentwicklungen inner-
halb der Wahrungsunion zu berlcksichtigen.
Wettbewerbsindikatoren gegentber 37 Han-
delspartnern beispielsweise erfassen die 19 Part-
nerlander aufSerhalb und alle Handelspartner
innerhalb des Euroraums.? Gemessen am Har-
monisierten Indikator der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit auf Basis von BIP-Deflatoren
verbesserte sich die Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands seit Krisenbeginn per saldo um
5%.3 Zu dieser Entwicklung trug die oben ge-
nannte nominale Abwertung des Euro mal3geb-
lich bei. Innerhalb des Euroraums wird die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der einzelnen Mit-
gliedslander hingegen allein durch ihre relative
Preis- und Kostenentwicklung bestimmt; die
Wechselkursentwicklung des Euro hat hier kei-
nen direkten Einfluss. So hat Deutschland im
gleichen Zeitraum gegenuber den Handelspart-
nern im Euroraum — anders als gegentber dem
breiteren Landerkreis insgesamt —um 5%2% an
Wettbewerbsfahigkeit verloren.

Bezieht man auch andere Lander des Euro-
raums in die Betrachtung mit ein, so weisen im
Verhaltnis zu den Ubrigen Landern des gemein-
samen Wahrungsgebiets seit dem zweiten
Quartal 2008 neben Deutschland beispiels-
weise noch Luxemburg, Osterreich, Finnland
und Belgien Einbuf3en bei der Wettbewerbs-
fahigkeit auf.# Dem stehen insbesondere Grie-
chenland, Irland, Spanien, Frankreich und die
Niederlande gegenuber, die ihre Wettbewerbs-
fahigkeit innerhalb des Euroraums seit dem
Ausbruch der globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise durch geringere Preissteigerungsraten ver-
besserten. Bei Verwendung von Indikatoren ge-
genUber 37 inner- und aufSereuropaischen Han-
delspartnern konnten vor dem Hintergrund der
erwahnten nominalen effektiven Abwertung
des Euro seit Krisenbeginn zwar — Luxemburg

ausgenommen — alle Grindungsstaaten der
Wahrungsunion und Griechenland Wett-
bewerbsgewinne verzeichnen. Bei den zuletzt
genannten funf Landern waren sie aber beson-
ders ausgepragt. Dort bewegten sie sich jeweils
im zweistelligen Bereich zwischen 19%2% in
Irland und 12% in Frankreich.

Verteilung der preislichen
Wettbewerbspositionen im
Euroraum

Veranderungsraten der Indikatoren der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit zeigen zwar unter
bestimmten Annahmen an, ob ein Land Uber
den Betrachtungszeitraum hinweg wettbe-
werbsfahiger geworden ist oder nicht. Sie ge-
ben aber keine Auskunft darlber, wie die Wett-
bewerbsposition unabhangig von der zeitlichen
Entwicklung zu bewerten ist. Die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit lasst sich nur in Relation
zu einem Richtwert beurteilen, der auf der
Grundlage 6konomischer Uberlegungen herge-
leitet wird.® Ohne einen solchen Richtwert
kann nicht eingeschatzt werden, ob Verschie-
bungen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
eine Konvergenz- oder eine Divergenzbewe-
gung darstellen. Der erstgenannte Fall konnte
beispielsweise bei einem konstanten Richtwert
dadurch hervorgerufen werden, dass sich die
Preis- und Lohnniveaus der Mitgliedslander der
Wahrungsunion aneinander anpassen. Die
Grundung der Europaischen Wahrungsunion

2 Vgl. Tabelle XI1.12. im Statistischen Teil dieses Monats-
berichts, die auch Aufschluss Uber die Zusammensetzung
des Landerkreises gibt.

3 Harmonisierte Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit auf Basis von BIP-Deflatoren liegen bis zum dritten
Quartal 2018 vor. Die aufgefuhrten Anderungsraten bezie-
hen sich daher auf den Zeitraum vom zweiten Quartal 2008
bis zum dritten Quartal 2018. Zu den Harmonisierten Indi-
katoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit vgl.: EZB, Die
Einfihrung von Harmonisierten Indikatoren der Wett-
bewerbsfahigkeit fur die Ldnder des Euro-Wahrungsgebiets,
Monatsbericht, Februar 2007, S. 58—61.

4 Die Betrachtung konzentriert sich hier und im Folgenden
auf die Grindungsstaaten der Wahrungsunion sowie Grie-
chenland.

5 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Makrodkonomische
Ansatze zur Einschatzung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit, Monatsbericht, Oktober 2013, S. 31-46.

Richtwert zur
Beurteilung
erforderlich
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Preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft

Durchschnitt seit 1975 =100, log. MaRstab"

85 Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
gegenuber 19 Industrielandern auf der Basis von BIP-Deflatoren
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1 Skala invertiert: Anstieg der Kurve (Rickgang der Werte) kennzeichnet Zunahme der Wettbewerbsféhigkeit. 2 Umfasst die Durch-
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war ja gerade mit der Hoffnung verbunden,
dass durch die Verwendung einer einheitlichen
Wahrung Preisniveaukonvergenz geférdert
werde.® Bei einem Uber die Zeit variablen Richt-
wert ist es hingegen moglich, dass nachhaltige
Veranderungen des Indikatorwerts einen

Gleichgewichtsprozess reprasentieren.

Als ein moglicher Richtwert fur Indikatoren der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit, die auf Preis-
oder Kostenindizes basieren, kann ihr langfris-
tiger Durchschnitt genutzt werden. Ein solcher
Richtwert lasst sich aus der relativen Kaufkraft-
paritatentheorie ableiten. Hiernach werden In-
flationsdifferenzen zwischen zwei Wahrungs-
raumen durch entgegengerichtete Bewegun-
gen des bilateralen nominalen Wechselkurses
ausgeglichen, sodass das Kaufkraftverhaltnis
zwischen In- und Ausland langfristig konstant
bleibt. Innerhalb einer Wahrungsunion bei-
spielsweise impliziert die relative Kaufkraftpari-
tatentheorie, dass Inflationsdifferenzen nicht
zu dauerhaften Preisniveauverschiebungen
zwischen den Mitgliedslandern fuhren, sondern
im Zeitablauf abgebaut werden. Unter diesen
Umstanden muss der Indikator der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit — technisch gesprochen —
als Zeitreihe stationar sein, sodass sich sein Er-
wartungswert und damit der aus der relativen
Kaufkraftparitdtentheorie abgeleitete Richtwert

naherungsweise Uber den langfristigen Durch-
schnitt abbilden lassen.

Harmonisierte Indikatoren der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit auf der Basis von BIP-Deflato-
ren liegen fUr die Lander des Euroraums seit
dem ersten Quartal 1995 vor. Gemessen an
ihrem langfristigen Durchschnitt, der Uber den
Zeitraum seitdem gebildet wird, ist die aktuelle
preisliche Wettbewerbsposition Deutschlands
gegenuber 37 Handelspartnern als gunstig ein-
zustufen. Eine solche Einschatzung kann aller-
dings unter anderem vom Kreis der Handels-
partner sowie vom Zeitraum abhangen, Uber
den der Durchschnitt gebildet wird. Fur die
deutsche Wirtschaft liegen Werte fur die Indika-
toren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit be-
reits ab Beginn der 1970er Jahre vor, wenn der
Indikator nicht gegenlber 37 Handelspartnern,
sondern nur gegenUber 19 Industrielandern be-
rechnet wird.” Dieser engere Landerkreis erfasst

6 Vgl. z.B.: Europaische Kommission (1990), One market,
one money: an evaluation of the potential benefits and
costs of forming an economic monetary union, European
Economy 44, S. 19; oder EZB, Preisniveaukonvergenz und
Wettbewerb im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht,
August 2002, S. 43-54.

7 Dieser Kreis von 19 Handelspartnern Deutschlands, die
sowohl aus dem Euro-Wahrungsgebiet stammen als auch
von aufserhalb, ist von dem eingangs erwahnten Kreis von
19 Handelspartnern des Euroraums zu unterscheiden, die
definitionsgemafs alle aufRerhalb des Euroraums liegen. Vgl.
die Ausfihrungen auf S. 35ff.
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11 Handelspartner aus dem Euroraum sowie
Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schwe-
den, die Schweiz, die USA und das Vereinigte
Konigreich. Gemessen am Indikator der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit auf der Basis von
BIP-Deflatoren gegenuber diesen 19 Industrie-
landern ist die preisliche Wettbewerbsposition
der deutschen Wirtschaft in Relation zum lang-
fristigen Durchschnitt ab 1975 aktuell tenden-
ziell eher als neutral zu bezeichnen. Der Unter-
schied in der Einschatzung geht in diesem Fall
im Wesentlichen auf den kleineren Kreis der
Handelspartner zurtck.

Um den Einfluss des fur die Durchschnittsbil-
dung zugrunde gelegten Zeitraums auf die
Wettbewerbseinschatzung zu ermitteln, wird
der aktuelle Indikatorwert mit einem auf einem
sukzessive verkurzten StUtzzeitraum basieren-
den Durchschnittswert verglichen.® Dabei stellt
sich heraus, dass der ab 1975 gebildete langfris-
tige Durchschnitt aufgrund der flr Deutschland
ungunstigen Preis- und Wechselkurskonstella-
tion in der zweiten Halfte der 1970er Jahre zu
einer besonders positiven Einschatzung der der-
zeitigen deutschen Wettbewerbsfahigkeit fihrt.
Fallen die Werte der 1970er und spater auch
der 1990er Jahre durch die Verkurzung des
Stutzzeitraums aus der Durchschnittsbildung
heraus, verschiebt sich der berechnete Durch-
schnitt um maximal 5%; die aktuelle preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
konnte im Ergebnis bei einem Durchschnitt tber
einen klrzeren Zeitraum bis zu 5 Prozentpunkte
ungunstiger ausfallen als im oben genannten
Fall. Wegen der weiterhin geringen Abweichung
vom Richtwert ware sie aber auch in diesem Fall
als neutral einzustufen.”

Von den Ubrigen Staaten, die schon seit min-
destens 2001 der Wahrungsunion angehoren,
weist der Indikator gegentiber 37 Handelspart-
nern auf Basis von BIP-Deflatoren vor allem fur
Griechenland, Frankreich und die Niederlande
eine gunstigere Wettbewerbsposition als im
Durchschnitt seit 1995 aus. Etwas unglnstiger
fallt die Einschatzung aus, wenn die preisliche
Wettbewerbsposition gegenuber dem engeren

Landerkreis der 18 Ubrigen Mitgliedslander des
Euroraums betrachtet wird. Auch hier ist aller-
dings zu bertcksichtigen, dass sich die Einschat-
zung bei einer Durchschnittsbildung Uber einen
anderen Zeitraum verschieben kann.

Wahrend die relative Kaufkraftparitatentheorie
in einer Wahrungsunion auf eine Annaherung
der Inflationsraten abstellt, sorgt die Guterarbi-
trage nach dem Konzept der absoluten Kauf-
kraftparitatentheorie daflir, dass die Preis-
niveaus von Handelspartnern ausgedruickt in
einer einheitlichen Wahrung konvergieren.
Nach diesem Konzept resultiert als Richtwert fir
das heimische Preisniveau der gewichtete
Durchschnitt der in die heimische Wahrung um-
gerechneten Preisniveaus der Handelspartner.
Aus den bisher verwendeten Indikatoren der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit, zu deren Be-
rechnung Preis- oder Kostenindizes verwendet
werden, lasst sich keine Aussage Uber die rela-
tiven Preisniveaus ableiten. Gesamtwirtschaft-
liche relative Preisniveaus einzelner Lander in
Relation zum gewichteten Durchschnitt der
Preisniveaus der Handelspartner, also effektive
relative Preisniveaus, lassen sich aus sogenann-
ten Kaufkraftparitaten berechnen, die zum Bei-
spiel von Eurostat zur Verfugung gestellt wer-
den. Diese Kaufkraftparitaten geben an, wieviel
ein einheitlicher Warenkorb im betrachteten
Land relativ zu einer Basisregion in lokaler Wah-
rung kostet.

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Kaufkraftparitatentheo-
rie als Konzept zur Beurteilung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit, Monatsbericht, Juni 2004, S. 29-43, wo
bereits eine ahnliche Berechnung durchgefiihrt wurde und
sich eine deutlich geringere maximale Differenz ergab als
hier.

9 Da die Kaufkraftparitatentheorie ein langfristiges Konzept
ist, sollte der Beobachtungszeitraum nicht allzu kurz sein. Es
ist daher kein Durchschnitt berechnet worden, der nicht
mindestens die letzten 15 Jahre umfasst. Zur Einschatzung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft greift die Bundesbank zumeist auf den etwas breite-
ren Indikator auf der Basis von Gesamtabsatzdeflatoren
statt auf BIP-Deflatoren zurlck. Die Einschatzung einer ak-
tuell eher neutralen Wettbewerbsféhigkeit der deutschen
Wirtschaft wird auch fur diesen Indikator bestétigt. Dies gilt
auch dann, wenn bei der Durchschnittsbildung dieses Indi-
kators der relativ lange Zeitraum ab 1975 wiederum sukzes-
sive auf bis zu 15 Jahre verkirzt wird.

Absolute
Kaufkraftparitdt
impliziert
Konvergenz der
Preisniveaus
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Will man ermitteln, ob sich die an der absolu-
ten Kaufkraftparitatentheorie gemessenen
Wettbewerbspositionen im Euroraum uber die
Zeit aneinander angenahert haben, kann als
Mafs fur die Streuung der effektiven relativen
Preisniveaus zu einem gegebenen Zeitpunkt
deren Variationskoeffizient Giber die Lander hin-
weg herangezogen werden.'® Dieses Mal$ wird
im Folgenden vereinfachend als Preisniveau-
streuung bezeichnet. Ein Rickgang dieses Dis-
persionsmafles impliziert, dass die effektiven
relativen Preisniveaus innerhalb des Euroraums
konvergieren. Im Monatsbericht Marz 2009
wurde bereits gezeigt, dass im Hinblick auf
die Preisniveaustreuung im gemeinsamen Wah-
rungsraum vor allem zu Beginn der 1990er
Jahre erhebliche Konvergenzerfolge erzielt wur-
den.™ Nach der Griindung der Wahrungsunion
setzte sich der Konvergenzprozess der Preis-
niveaus trendmaf3ig fort und hielt auch nach
dem Ausbruch der Finanzkrise zunachst an. Die
Konvergenzbewegung war allerdings zu jener
Zeit im Vergleich zu der Entwicklung in den
zehn Jahren vor dem Beginn der Wahrungs-
union recht schwach ausgepragt.' Als sich die
Staatsschuldenkrise im Euroraum zur Jahres-
wende 2010/2011 zuspitzte, fand eine Trend-
wende im Konvergenzprozess statt: Von 2011
bis 2014 nahm die Preisniveaustreuung zwi-
schen den betrachteten Mitgliedslandern des
Euroraums merklich zu und verharrt seitdem auf
dem gestiegenen Niveau.

Die Preisniveaus einzelner Lander wichen im
Jahr 2007 - trotz des vorangegangenen Kon-
vergenzfortschritts — immer noch recht deutlich
vom jeweiligen gewichteten Durchschnitt ihrer
11 Handelspartner im Euroraum ab. So lagen im
Jahr 2007 die Preisniveaus in Irland und Finn-
land deutlich oberhalb und die in Portugal,
Griechenland und Spanien merklich unterhalb
dieses Richtwerts; die prozentuale Abweichung
lag teilweise im zweistelligen Bereich und
reichte von —20% in Portugal bis +13% in
Irland. Die Streuung innerhalb der Lander-
gruppe mit vergleichsweise niedrigen effektiven
relativen Preisniveaus war offenbar besonders
grof3. Nachdem sich die US-Immobilienkrise im

Deutsche Bundesbank

Verteilung der effektiven relativen
Preisniveaus im Euroraum”
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* Ein effektives relatives Preisniveau von 100 impliziert, dass
das Preisniveau des betrachteten Landes dem gewichteten
Durchschnitt der Preisniveaus in den Ubrigen 11 berticksichtig-
ten Euro-Mitgliedslandern entspricht.

Deutsche Bundesbank

Jahresverlauf 2008 zu einer globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise ausgeweitet hatte, stieg
das effektive relative Preisniveau in den Niedrig-
preislandern Portugal, Griechenland und Spa-
nien bis 2011 zunachst weiter an, wahrend das
vergleichsweise hohe Preisniveau in lIrland,
einem Land, das fruh von der Krise betroffen
war, relativ gesehen sank. Im Ergebnis setzte
sich die Anpassung der Preisniveaus dieser Lan-
der an das ihrer Handelspartner im Euroraum
und damit der Konvergenzprozess der Preis-
niveaus fort. Demgegenuber hat sich das ohne-
hin schon vergleichsweise hohe Preisniveau in
Finnland gegenUlber diesen Handelspartnern
noch erhéht. Dies hing damit zusammen, dass
das gesamtwirtschaftliche Lohnniveau Finn-
lands und damit die Lohnstuckkosten bis 2013
weiter anstiegen.'

10 Der Variationskoeffizient der effektiven relativen Preis-
niveaus wurde berechnet als Standardabweichung der
effektiven relativen Preisniveaus der 12 betrachteten Euro-
Mitgliedstaaten im Verhaltnis zu ihrem Mittelwert.

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Konvergenz der Preise im
Euro-Raum, Monatsbericht, Marz 2009, S. 35—50. Die da-
malige Analyse berlcksichtigt Entwicklungen bis zum Jahr
2007.

12 Ein vorlbergehender Anstieg der Dispersion zwischen
1992 und 1995 ist auf die EWS-Krise und die krisenbeding-
ten Wechselkursanpassungen zwischen den Wahrungen
der EWS-Lander zurtckzufihren.

13 Vgl.: Européische Kommission (2015), Macroeconomic
Imbalances Country Report - Finland 2015, European Com-
mission Occasional Paper 225, S. 3.
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* Prozentuale Abweichung des Preisniveaus des betrachteten Landes vom gewichteten Durchschnitt der Preisniveaus in den Ubrigen 11 be-
rucksichtigten Euro-Mitgliedslandern. Eine positive Abweichung steht fur ein Uberdurchschnittlich hohes Preisniveau.
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Der Konvergenzprozess der Preisniveaus fand
im Jahr 2011 ein Ende, als sich im Rahmen der
europaischen Staatsschuldenkrise der realwirt-
schaftliche Anpassungsdruck in davon beson-
ders betroffenen Landern verstarkte. Im Zuge
der krisenbedingten Anpassungen sank nun das
effektive relative Preisniveau in Griechenland,
Portugal und Spanien. Dadurch entfernte sich
das schon zuvor relativ niedrige Preisniveau der
stdeuropaischen Peripherielander wieder merk-
lich von dem ihrer europaischen Handelspart-
ner. Dies gilt insbesondere fur Griechenland,
dessen Wirtschaftskrise sich in dieser Zeit ver-
scharfte und dessen Preisniveau damit unter er-
hohten Druck geriet. In Irland stieg das relative
Preisniveau dagegen wieder etwas an. Auch
diese Entwicklung hat zu der Zunahme der
Preisniveaudispersion seit 2011 beigetragen.

In den der Berechnung der effektiven relativen
Preisniveaus zugrunde liegenden gesamtwirt-
schaftlichen Kaufkraftparitaten sind auch Preise
von Binnengutern erfasst, die grundsatzlich
nicht dem internationalen Wettbewerb aus-
gesetzt sind. Ein alternatives Konzept der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit berlcksichtigt
nun, dass Preisanpassungen im Binnensektor zu
einer Verschiebung des Richtwerts fihren kon-
nen. Nach dem Balassa-Samuelson-Modell
schlagen sich Produktivitatszuwachse im Sektor
der handelbaren Guter in Lohnerhéhungen so-

wohl in diesem Sektor als auch im Sektor der
nicht handelbaren Guter nieder." Dies treibt
zwar die Preise im Binnensektor und damit die
gesamtwirtschaftliche Inflationsrate nach oben
und flhrt zu einer realen Aufwertung; die preis-
liche Wettbewerbsposition andert sich dadurch
jedoch nicht. Bei der Bestimmung des Richt-
werts nach einem solchen Produktivitatsansatz
ist daher das gleichgewichtige, eine neutrale
Wettbewerbsposition implizierende, relative
Preisniveau eines Landes im Verhaltnis zu seinen
Handelspartnern umso héher, je hdher das Pro-
duktivitatsniveau dieses Landes im Verhaltnis zu

14 Zu einer detaillierten Beschreibung und Herleitung des
Balassa-Samuelson-Effekts vgl.: Deutsche Bundesbank, Fun-
damentale Bestimmungsfaktoren der realen Wechselkurs-
entwicklung in den mittel- und osteuropéischen Beitrittslan-
dern, Monatsbericht, Oktober 2002, S. 49-62. Vgl. auch:
B. Balassa (1964), The purchasing-power parity doctrine: a
reappraisal, Journal of Political Economy 72, S. 584-596;
und P.A. Samuelson (1964), Theoretical notes on trade
problems, Review of Economics and Statistics 46,
S. 145-154.
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diesen Handelspartnern ist.'1 So kommt es,
dass hoch produktive Volkswirtschaften in der
Regel ein vergleichsweise hohes Preisniveau
aufweisen, ohne dass dies zwangslaufig eine
geringe Wettbewerbsfahigkeit implizierte.

Der Produktivitatsansatz tragt moglichen Balassa-
Samuelson-Effekten Rechnung, indem effektive
relative Preisniveaus im Rahmen einer Panel-
schatzung auf relative Produktivitatsniveaus
regressiert und die Residuen zu einem um die
relative Produktivitatsentwicklung bereinigten
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
zusammengefasst werden. Um beurteilen zu
konnen, ob die Wettbewerbspositionen der be-
trachteten Mitgliedslander des Euroraums in
den letzten Jahren nach diesem Konzept eben-
falls auseinandergedriftet sind, lasst sich aus
den ermittelten Wettbewerbspositionen auch
hier der Variationskoeffizient zu einem gegebe-
nen Zeitpunkt berechnen. Sollte dieses Disper-
sionsmal$ Uber die Zeit sinken, ware diese Ent-
wicklung analog zu den oben angestellten
Uberlegungen als Konvergenz der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit im Euroraum zu interpre-
tieren.

Die Dispersion solcherart berechneter Wett-
bewerbspositionen im Euroraum ist geringer als
die der oben beschriebenen effektiven relativen
Preisniveaus. Dies ist darauf zurlckzufihren,
dass Griechenland, Portugal und Spanien nicht
nur ein geringes effektives relatives Preisniveau,
sondern auch ein vergleichsweise niedriges Pro-
duktivitatsniveau aufweisen, welches das nied-
rige Preisniveau fundamental rechtfertigt. Aus
diesem Grund weichen ihre Wettbewerbsposi-
tionen nach dem Produktivitatsansatz wesent-
lich geringer vom Euroraum-Durchschnitt ab als
nach der absoluten Kaufkraftparitatentheorie.
Dies gilt in ahnlicher Weise auch fur Luxem-
burg. Hier ist das Produktivitatsniveau relativ
hoch und rechtfertigt ein vergleichsweise hohes
Preisniveau.

Trotz der bereits im Jahr 2007 eher geringen
Dispersion der nach dem Produktivitatsansatz
berechneten Wettbewerbspositionen im Euro-

Deutsche Bundesbank

raum war hier bis 2010 noch eine weitere
leichte Angleichung festzustellen. Seither ist die
Dispersion dieser Wettbewerbspositionen
ebenso wie die der effektiven relativen Preis-

15 Zu technischen Details der Berechnungen des Produkti-
vitatsansatzes vgl.: C. Fischer und O. Hossfeld (2014), A
consistent set of multilateral productivity approach-based
indicators of price competitiveness — Results for Pacific Rim
economies, Journal of International Money and Finance 49,
S. 152-169. Die vom Conference Board zur Verfigung ge-
stellten Zeitreihen zur Produktivitat werden ausgewiesen als
,Labor productivity per hour worked in 2017 USS (con-
verted to 2016 price level with updated 2011 PPPs)”.

16 Dass von Produktivitatsvariationen verursachte Anderun-
gen des realen Wechselkurses im Modellzusammenhang
von Balassa (1964), a.a. 0., und Samuelson (1964), a.a.O.,
nicht mit einer Verschiebung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit einhergehen, hangt auch mit der komparativ sta-
tischen Betrachtungsweise des Modells zusammen. Da
diese Produktivitatsvariationen im Modell den gleichgewich-
tigen realen Wechselkurs verschieben, ist die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit im neuen Gleichgewicht die gleiche
wie im alten. Allerdings steigt das heimische Lohnniveau auf
dem Weg ins neue Gleichgewicht an. Der Produktivitats-
anstieg geht also mit einem Wohlfahrtsgewinn einher. In
einer dynamischen Betrachtung (die aber nicht modelliert
ist) konnte man also davon sprechen, dass das Produktivi-
tatswachstum vortibergehend die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit anhebt, und zwar so lange, bis die Lohnsteigerun-
gen den Wettbewerbszuwachs wieder , aufgezehrt” haben.
Im Prinzip kénnte der Einfluss von Variationen der Arbeits-
marktregulierung auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit in
dhnlicher Weise interpretiert werden; eine Deregulierung
wurde die preisliche Wettbewerbsfahigkeit dann nur voru-
bergehend verbessern. Dies hangt aber von der konkreten
Modellierung ab. Ein weiterer Aspekt betrifft die Rolle der
nicht handelbaren Guter fir die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit, bei denen es sich konkret haufig um Dienstleis-
tungen handelt. Da sie aufgrund der Eigenschaft der man-
gelnden Handelbarkeit nicht im internationalen Wett-
bewerb stehen, wirken Preisveranderungen nicht handel-
barer Guter nicht auf die Bestimmung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit ein. Wenn aber — anders als im
Modell angenommen — nicht handelbare Guter (wie z.B.
staatliche Dienstleistungen in Form der vorhandenen Infra-
struktur) als Input-Faktoren in die Produktion handelbarer
GuUter einflieSen, kann stattdessen von einem Einfluss von
Preisveranderungen nicht handelbarer Guter auf die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit ausgegangen werden. Es zeigt
sich also auch hier, dass die Interpretation von Verschiebun-
gen des realen Wechselkurses auch von den — oft verein-
fachenden — Annahmen der theoretischen Modelle mit-
bestimmt wird.
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* Gemessen am Variationskoeffizienten, welcher als Standard-
abweichung des jeweiligen Males der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit im Verhéaltnis zum Mittelwert berechnet wird.
Standardabweichung und Mittelwert werden zu einem gege-
benen Zeitpunkt aus der Wettbewerbsfahigkeit der Lander Bel-
gien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland,
Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal und Spa-
nien gebildet.

Deutsche Bundesbank

niveaus zwar per saldo angestiegen. Dieser An-
stieg fiel aber vergleichsweise moderat aus.'”

Im Jahr 2007 war die preisliche Wettbewerbs-
position Griechenlands und Spaniens dem Pro-
duktivitatsansatz zufolge neutral. Bis 2011 stieg
das relative Preisniveau in Griechenland Uber-
proportional zur Produktivitatsentwicklung an,
womit sich dessen preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit verschlechterte. Dies hatte fur sich ge-
nommen zu einer Ausweitung der Dispersion
der Wettbewerbsfahigkeit gefuhrt. Demgegen-
Uber hat sich die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit beispielsweise in Spanien bis 2011 relativ
wenig verandert. Offensichtlich stand der
leichte Anstieg des dortigen relativen Preis-
niveaus weitgehend im Einklang mit der Ent-
wicklung des relativen Produktivitatsniveaus.

Der sich in der Folge der Staatsschuldenkrise in
Griechenland entwickelnde relative Preisniveau-
ruckgang trug wesentlich dazu bei, dass die
griechische Wirtschaft ihre ungunstige preis-

liche Wettbewerbsposition verbessern konnte.
Weil sie sich auf diese Weise dem Durchschnitt
ihrer Handelspartner im Euroraum wieder an-
naherte, stand diese Entwicklung erneut im
Widerspruch zu der allgemein eher ansteigen-
den Dispersion im Euroraum. Dagegen stand
Spanien im Einklang mit der leichten Divergenz
der Wettbewerbsfahigkeit: Seine preisliche
Wettbewerbsposition hat sich seit 2011 verbes-
sert und war im Jahr 2016 nicht mehr als neu-
tral, sondern als gunstig einzustufen.

Laut Produktivitatsansatz war die preisliche
Wettbewerbsposition Irlands und Finnlands im
Jahr 2007 als ungunstig zu bewerten. Irland,
das frUhzeitig von der Finanzkrise betroffen
war, verbesserte seine preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit bis 2011 splrbar. Damit trug es zur er-
mittelten Konvergenz der Wettbewerbspositio-
nen im Euroraum bei. Die Wettbewerbsgewinne
der irischen Wirtschaft sind zu einem erheb-
lichen Teil von einem aufserordentlich starken
Produktivitatsanstieg hervorgerufen worden. So
ist etwa die bei der Ermittlung der Wett-
bewerbsfahigkeit verwendete Produktivitat pro
Arbeitsstunde Irlands im Zeitraum von 2007 bis
2011 um mehr als 20% gestiegen. Unter den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften Europas

17 Dieses Resultat steht im Einklang mit einer jingst publi-
zierten Studie, die mit einer leicht abweichenden Berech-
nungsmethode einen ganz ahnlichen Zeitverlauf der Preis-
niveaustreuung innerhalb des Euroraums ermittelt; vgl.:
M. Hoeberichts und A. Stokman (2018), Why price-level dis-
persion went up in Europe after the financial crisis, The
World Economy 41, S. 913-925. Die Studie untersucht
auch mogliche Bestimmungsgriinde fir den von ihr eben-
falls festgestellten Anstieg der Preisniveaudispersion seit
2011. Es stellt sich heraus, dass eine Kointegrationsbezie-
hung zwischen der Preisniveau- und der Einkommens-
niveaustreuung im Euroraum besteht. Dieses Resultat weist
darauf hin, dass die Zunahme der Einkommensniveaudis-
persion im Euroraum eine wesentliche Ursache fir den An-
stieg der Preisniveaudispersion im laufenden Jahrzehnt ge-
wesen ist. Die Einkommensniveaustreuung sehen Hoe-
berichts und Stokman (2018), a.a. 0., als Proxy-Variable fur
die Kosten nicht handelbarer Vorleistungsguter. Letztlich
lauft diese Erklarung in eine ganz ahnliche Richtung wie der
im vorliegenden Aufsatz erwahnte Produktivitatsansatz. Da
der Anstieg der Preisniveaustreuung seit 2011 sich nur sehr
abgeschwacht in einem Dispersionsanstieg eines Wett-
bewerbsfahigkeitsmafes niederschlagt, welches die rela-
tiven Preisniveaus um den Einfluss relativer Produktivitats-
niveaus korrigiert, kann auch aufgrund dieser Ergebnisse
konstatiert werden, dass das Produktivitats- bzw. Einkom-
mensniveau einen Beitrag zur Erkldrung der zunehmenden
Preisniveaustreuung liefert.

Wettbewerbs-
nachteil in Irland
reduziert, ...



... In Finnland
dagegen noch
ausgeweitet
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* Prozentuale Abweichung der preislichen Wettbewerbsposition des betrachteten Landes vom Gleichgewichtswert, der mit dem Pro-
duktivitdtsansatz gegenUber den Ubrigen 18 Euro-Mitgliedslandern geschéatzt wird. Ein positiver Wert steht fir eine reale Uberbewer-
tung und damit fiir eine ungtinstige Wettbewerbsposition.
Deutsche Bundesbank
und Nordamerikas ist dies in diesem Zeitraum  Dispersion der preislichen Wettbewerbspositio-
bei Weitem der hochste ausgewiesene Wert.  nen innerhalb des Euroraums an.
Dies hangt unter anderem mit dem damaligen
Ruckgang der geleisteten Arbeitszeit zusam-
men. Allerdings spielen fir das hohe, von der Der Einfluss von Arbeits-
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ausge- marktreformen auf die preis-
wiesene irischen BIP-Wac.hsttlJm generell auch liche Wettbewerbsféihigkeit
Patentverlagerungen multinationaler Unterneh-
men hin zu irischen Niederlassungen eine grofSe  Strukturreformen sind MalSnahmen, die an der  Produktivitdits-
Rolle. Hierdurch wird Wertschopfung aus Lizen-  Angebotsseite einer Volkswirtschaft ansetzen i‘;ﬁg?;:rﬁh
zen dem irischen Inlandsprodukt zugerechnet,  und die institutionellen und regulatorischen reformen

welche zum Teil wohl primar in Drittlandern
erwirtschaftet wurde. Die Produktivitats- und
Wettbewerbsfahigkeitsgewinne der irischen
Wirtschaft sind daher vermutlich Uberzeich-
net.'®

Die vom Produktivitatsansatz im Jahr 2007
schon als ungunstig eingeschatzte Wett-
bewerbsposition der finnischen Wirtschaft ver-
schlechterte sich gegenlber den betrachteten
Mitgliedslandern der Wahrungsunion nach die-
sen Berechnungen seither weiter. Dies hangt
nicht nur mit dem steigenden relativen Preis-
niveau Finnlands, sondern auch damit zusam-
men, dass die relative Produktivitat der finnischen
Wirtschaft nach einem Produktionseinbruch in
der Elektroindustrie und einem Produktions-
rickgang in der Papier- und holzverarbeitenden
Industrie gesunken ist.' Hierdurch stieg die

Rahmenbedingungen fir den gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsprozess verbessern.
Durch eine Flexibilisierung der Arbeitsmarkte,
ein vereinfachtes Steuersystem oder den Abbau
burokratischer Hemmnisse soll beispielsweise
das Geschaftsumfeld vorteilhafter gestaltet und
die gesamtwirtschaftliche Produktivitat gestei-
gert werden. Auffallig ist, dass sich teilweise die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit jener Mit-
gliedslander des Euroraums in den letzten

18 Zum Einfluss von Aktivitdten multinationaler Unterneh-
mensgruppen auf das irische BIP und die damit vermutlich
verbundene Verzerrung abgeleiteter Indikatoren vgl.: Deut-
sche Bundesbank, Aktivitdten multinationaler Unterneh-
mensgruppen und nationale Wirtschaftsstatistiken, Monats-
bericht, Oktober 2018, S. 67-81.

19 Die Arbeitsproduktivitdt der finnischen Wirtschaft pro
Stunde bewegt sich seit 2007 seitwarts, wahrend sie in an-
deren Mitgliedslandern der Wahrungsunion gestiegen ist,
sodass die relative Produktivitat Finnlands fallt. Zu den Ursa-
chen der Produktivitatsentwicklung in Finnland vgl.: Euro-
paische Kommission (2015), a.a.0., S. 17.
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Arbeitsmarkt-
reformen kon-
nen Modellen
zufolge die
preisliche
Wettbewerbs-
fahigkeit
verbessern; ...

... eine
Untersuchung
zu diesem
Zusammenhang

Jahren besonders stark verbessert hat, die unter
einem hohen Anpassungsdruck standen und
zum Teil recht weitreichende Reformen an den
Arbeits- und Produktmarkten in Angriff genom-
men haben. Dabei kann fiur den Einfluss von
Arbeitsmarktreformen auf den Indikator der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit eine Rolle
spielen, ob sich die Rahmenbedingungen im
Sektor handelbarer oder im Sektor nicht handel-
barer GUter verbessert haben.2%

In der theoretischen Literatur wird zum einen
der unmittelbare Effekt einer Deregulierung am
Arbeitsmarkt auf die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit modelliert. Hierbei wird berticksichtigt,
dass durch Effizienzsteigerungen bei der Ar-
beitsvermittlung die Kosten fur Neueinstellun-
gen reduziert und die Sucharbeitslosigkeit ver-
ringert werden kann.?" Von diesen Kostenein-
sparungen konnte ein arbeitsintensiver Binnen-
sektor vergleichsweise stark profitieren. Dies
wurde tendenziell zu einer Verringerung der
Preise nicht handelbarer Guter und damit zu
einer realen Abwertung fuhren.??

Zum anderen kénnen Arbeitsmarktreformen die
gesamtwirtschaftliche Produktivitat erhohen
und auf diese Weise den realen Wechselkurs
beeinflussen. Dies ist beispielsweise dann der
Fall, wenn die Faktorallokation durch eine
Flexibilisierung des Arbeitsmarktes verbessert
wird. Du und Liu (2015) leiten im Rahmen eines
theoretischen Modells her, dass unter diesen
Umstanden die Produktivitat im Binnensektor
steigen kann.?® Im Einklang mit dem Balassa-
Samuelson-Modell fuhrt dies dazu, dass der
Relativpreis der Binnenguter sinkt. Diese Bewe-
gung entspricht einer realen Abwertung; der In-
dikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
zeigt eine Verbesserung an.

Der postulierte positive Einfluss von Arbeits-
marktreformen auf den Indikator der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit wurde empirisch im Rah-
men eines Landerpanels Uberprift (vgl. S. 48 ff.).
Die Analyse greift auf einen OECD-Indikator
zum Kindigungsschutz bei regularen Arbeits-
verhaltnissen als Reformvariable zurtick.2423

Dieser setzt sich aus acht unterschiedlich ge-
wichteten Komponenten zusammen, die sich in
drei Kategorien einteilen lassen: Verfahrens-
technische Aspekte, Kundigungsfrist sowie Ab-
findungszahlungen und entlassungsbezogene
Regelungen. Der Untersuchungszeitraum er-
streckt sich maximal Uber den Zeitraum 1985
bis 2013, da keine aktuelleren Werte des Kin-
digungsschutzindikators vorliegen. Aus Grln-
den der Datenverfugbarkeit umfasst das Panel
neben Deutschland die oben bereits erwahnten
19 weiteren Industrielander des engeren Lan-
derkreises.?® In die Regression gehen als endo-
gene Variable Wettbewerbsindikatoren auf
Basis von Gesamtabsatzdeflatoren oder von
Lohnstlickkosten der Gesamtwirtschaft ein und
als exogene Variablen neben dem Kindigungs-
schutzindikator eine Proxy-Variable fir die ge-
samtwirtschaftliche Produktivitat und gegebe-
nenfalls weitere Kontrollvariablen.

20 Dies spielt bspw. dann eine Rolle, wenn Arbeitsmarkt-
reformen zundchst die Produktivitat und mittelbar dartber
den realen Wechselkurs beeinflussen. Denn wahrend Pro-
duktivitdtsgewinne im Sektor der handelbaren Guter dem
Balassa-Samuelson-Modell nach eine reale Aufwertung zur
Folge haben, fuhren Produktivitatsgewinne im Sektor der
nicht handelbaren Guter zu einer realen Abwertung.

21 Vgl.: H. Gartner und S. Klinger (2010), Verbesserte Ins-
titutionen fir den Arbeitsmarkt in der Wirtschaftskrise,
Wirtschaftsdienst 11, S. 728-732.

22 Y. Sheng und X. Xu (2011), Real exchange rate, product-
ivity and labor market frictions, Journal of International
Money and Finance 30, S. 587-603, analysieren im Rah-
men eines erweiterten Balassa-Samuelson-Modells den Ein-
fluss von Effizienzgewinnen bei der Arbeitsvermittlung auf
den realen Wechselkurs. Bei gegebener sektoraler Faktor-
produktivitat folgt im Modell eine reale Abwertung und da-
mit eine Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit, wenn die Arbeitsmarkteffizienz im Sektor nicht handel-
barer Guter steigt.

23 Vgl.: Q. Du und Q. Liu (2015), Labor market flexibility
and the real exchange rate, Economics Letters 136,
S. 13-18.

24 Die OECD stellt drei inhaltlich unterschiedlich breite
Fassungen von Kundigungsschutzindikatoren bei regularen
Arbeitsverhaltnissen zur Verfugung. Aus Grinden der Da-
tenverfugbarkeit wurde in der vorliegenden empirischen
Untersuchung der relativ eng gefasste Indikator ,EPRC_V1”
verwendet.

25 Mit dem Kiindigungsschutz regularer Beschaftigungsver-
haltnisse wird freilich nur ein Aspekt der Arbeitsmarktregu-
lierung herausgegriffen. Andere Arbeitsmarktreformen,
bspw. Liberalisierungsmafinahmen bei befristeten Arbeits-
verhaltnissen oder der Leiharbeit, konnen selbstverstandlich
ebenfalls die preisliche Wettbewerbsfahigkeit beeinflussen.
Dies wird in der vorliegenden Studie aber nicht untersucht.
26 Fur diesen Landerkreis stehen Indikatorwerte des
EPRC_V1 bereits ab 1985 zur Verfugung.



Entwicklung des
OECD-Indikators
zum Kundi-
gungsschutz
reguldrer
Arbeitsverhdlt-
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Schdtz-
ergebnissen
zufolge verbes-
sert Lockerung
der Kindigungs-
schutzgesetz-
gebung die
preisliche
Wettbewerbs-
fahigkeit

Der in der Untersuchung genutzte OECD-Indi-
kator zum Kuindigungsschutz bei regularen
Beschaftigungsverhaltnissen weist folgende
Entwicklungen in den betrachteten Landern des
Euroraums aus:2”? Wahrend in den 1990er
Jahren die Kundigungsschutzregulierung in
Deutschland (1994) verstarkt und damit den
Schatzergebnissen zufolge die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft be-
lastet wurde, setzten Finnland (1990), Frank-
reich (1987) und Spanien (1995) Mafsnahmen
zur Lockerung des Kundigungsschutzes durch.
Irland folgte dem Reformprozess im Jahr 2005.
Nach dem Ausbruch der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise und der darauf folgenden
Staatsschuldenkrise stieg der Reformdruck an,
woraufhin der Kuindigungsschutz in einigen be-
sonders betroffenen Landern gelockert wurde.
So setzten Portugal (2010, 2012 und 2013),
Griechenland (2011 und 2013) sowie Spanien
(2011 und 2013) teilweise im Kontext der Ret-
tungsprogramme relativ.umfangreiche Refor-
men um. In Italien wurde der Kiindigungsschutz
im Jahr 2013 nur in vergleichsweise geringem
Ausmald reformiert. Wahrend in Frankreich
(2009) gewisse Anpassungen des Kundigungs-
schutzes vorgenommen wurden,?® blieben sol-
che Mafsnahmen in Deutschland und Finnland
aus. In Irland wurde der Kundigungsschutz so-
gar verstarkt (2012). Gemessen am Reformindi-
kator der OECD haben daher einige andere Lan-
der des Euroraums gegenuber Deutschland,
Finnland, Frankreich, Irland und Italien in den
letzten Jahren — relativ gesehen — Liberalisie-
rungsfortschritte erzielt.

Die empirische Analyse legt nahe, dass sich die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit durch eine
Lockerung der Kundigungsschutzregeln im Ver-
gleich zu den Partnerlandern verbessern Iasst.
Die Elastizitat erweist sich bei dem lohnbasier-
ten Indikator als grofer als beim preisbasierten
Indikator. Dieses Ergebnis erscheint durchaus
plausibel, weil der Indikator auf Basis von Lohn-
stlickkosten der Gesamtwirtschaft einen unmit-
telbareren Zusammenhang zu arbeitsmarktpoli-
tischen MafSnahmen und eine relativ hohe Vola-
tilitat aufweist. Fur die Starke des Zusammen-

Deutsche Bundesbank

hangs scheint auch der Ausbruch der globalen
Finanzkrise selbst eine nicht unwesentliche
Rolle gespielt zu haben. So lasst sich die Sig-
nifikanz der geschatzten Parameter deutlich
erhohen, wenn die Krisen- und Nachkrisen-
periode seit dem Jahr 2008 in Form einer
Dummy-Variablen von der Vorkrisenperiode ab-
gegrenzt wird. Die Schatzergebnisse deuten da-
rauf hin, dass Mafsnahmen zur Deregulierung
des Arbeitsmarktes in Krisenzeiten, in denen der
Anpassungsdruck besonders hoch ist, eine star-
kere Wirkung auf Lohne und Preise und damit
auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit entfal-
ten als sonst. Durch die zusatzliche Bertcksich-
tigung einer relativen Produktivitatsvariablen
wird der geschatzte Effekt der Arbeitsmarkt-
regulierung auf die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit sowohl vor als auch nach der Krise
6konomisch noch grofer.

Theoretische Uberlegungen lassen allerdings er-
warten, dass die Arbeitsmarktregulierung nicht
nur unmittelbar, sondern auch mittelbar Uber
die Produktivitat auf die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit wirken konnte.?? Die Analyse
findet fr die Zeit seit Beginn der Krise in der Tat
Hinweise darauf, dass eine Lockerung der
Kundigungsschutzregulierung die gesamtwirt-
schaftliche Produktivitat steigert. Da ein Anstieg
der Produktivitat den Indikator der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit den Schatzungen zu-

27 Wie oben erwahnt betrachtet der OECD-Indikator ledig-
lich einzelne Aspekte des Kundigungsschutzes bei regularen
Arbeitsverhaltnissen. Reformen in anderen Bereichen der
Arbeitsmarktregulierung sind in der folgenden Ubersicht
nicht berlcksichtigt, auch wenn sie — wie die Arbeitsmarkt-
reformen in Deutschland seit 2002 — zum Teil durchaus tief-
greifend gewesen sind.

28 Nach 2015 setzte Frankreich weitere derartige Reformen
um.

29 Ein unmittelbarer Effekt einer Variation der Arbeits-
marktregulierung bei gegebener Produktivitat, wie er bisher
geschatzt wurde, ergibt sich bspw. im Modell von Sheng
und Xu (2011), a.a. 0., durch eine Veranderung der Effizienz
in der Arbeitsvermittlung. Durch eine Anpassung der
Arbeitsmarktregulierung kann aber — wie z.B. von Du und
Liu (2015), a.a.0., modelliert — zunachst auch die Arbeits-
produktivitdt beeinflusst werden und dartber mittelbar die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit. In beiden Fallen spielt es
fUr die Richtung des Effekts auf die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit eine mafsgebliche Rolle, welcher Sektor von der
Anpassung der Regulierung besonders betroffen ist.
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Schatzungen zum Einfluss der Arbeitsmarktregulierung auf
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit

Verschiedene theoretische Ansatze postulie-
ren einen Einfluss von Strukturmerkmalen
des Arbeitsmarktes auf die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft.
Hierbei sei insbesondere auf die Beitrage
von De Gregorio et al. (1994), Sheng und Xu
(2011), Du und Liu (2015) sowie Berka und
Steenkamp (2018) verwiesen.” Die genann-
ten Ansatze nehmen jeweils Bezug auf die
Modellvorstellung von Balassa (1964) und
Samuelson (1964), der zufolge der reale
Wechselkurs rein angebotsseitig von der to-
talen Faktorproduktivitat in den Sektoren
handelbarer und nicht handelbarer Guter
bestimmt wird;? sie modifizieren bezie-
hungsweise erweitern sie aber in einer
Weise, dass Strukturmerkmale des Arbeits-
marktes einen zusatzlichen Erklarungsbei-
trag liefern sollten. Um dies empirisch zu
Uberprifen, wurde folgendes ©konome-
trische Modell im Rahmen einer Panel-Re-
gression geschatzt:

Qit = 04 + B1 - Xix + Bo - 1 + €4,

wobei die Variable g, fir den logarithmier-
ten Indikator der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit von Land 7 zum Zeitpunkt ¢ steht,
«; eine landesspezifische Konstante bezeich-
net, r; allgemein einen Indikator der rela-
tiven Arbeitsmarktregulierung, X, einen
Vektor zusatzlicher erklarender Variablen,
der zumindest das logarithmierte relative
gesamtwirtschaftliche Produktivitatsniveau
enthalten sollte, und €, eine unabhangig
und identisch verteilte ZufallsgréfSe. Der In-
dikator der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit ist definiert als realer Wechselkurs,
welcher hier gegenuber einem Kreis von
19 wichtigen Handelspartnern berechnet
wird.? Diese Gruppe fortgeschrittener Volks-
wirtschaften bildet zusammen mit dem

Basisland auch die Stichprobe von 20 Lan-
dern, die im Panel Berlcksichtigung finden.
Die als exogen angenommenen Variablen
werden — analog zum realen Wechselkurs —
fur ein gegebenes Land ins Verhaltnis ge-
setzt zu dem handelsgewichteten Durch-
schnitt der entsprechenden GrofSen der
gleichen 19 Handelspartner.

Als Variable fur die Arbeitsmarktregulierung
wird ein Indikator der OECD verwendet, der
den Grad des Kundigungsschutzes abbil-

1 Vgl.: J. De Gregorio, A. Giovannini und T.H. Krueger
(1994), The behavior of nontradable-goods prices in
Europe: evidence and interpretation, Review of Inter-
national Economics 2, S. 284-305; Y. Sheng und X. Xu
(2011), Real exchange rate, productivity and labor
market frictions, Journal of International Money and
Finance 30, S. 587-603; Q. Du und Q. Liu (2015),
Labor market flexibility and the real exchange rate, Eco-
nomics Letters 136, S. 13-18; M. Berka und D. Steen-
kamp (2018), Deviations in real exchange rate levels in
the OECD countries and their structural determinants,
CEPIl Working Paper No 2018~-16.

2 Vgl.: B. Balassa (1964), The purchasing-power parity
doctrine: a reappraisal, Journal of Political Economy 72,
S. 584-596; P.A. Samuelson (1964), Theoretical notes
on trade problems, Review of Economics and Statistics
46, S. 145-154. Ein gesamtwirtschaftlicher Anstieg der
totalen Faktorproduktivitat, bei dem die totalen Faktor-
produktivitaten der Sektoren handelbarer und nicht
handelbarer Glter proportional zueinander zunehmen,
fuhrt — ebenso wie im klassischen Fall eines Produkti-
vitatszuwachses allein im Sektor handelbarer Glter — zu
einer realen Aufwertung, wenn der Sektor handelbarer
Guter im Vergleich zum Sektor nicht handelbarer Guter
kapitalintensiv ist. Vgl. z.B.: C. Fischer und O. Hossfeld
(2014), A consistent set of multilateral productivity
approach-based indicators of price competitiveness —
Results for Pacific Rim economies, Journal of Inter-
national Money and Finance 49, S. 152-169. Vor die-
sem Hintergrund werden in empirischen Untersuchun-
gen zur Vereinfachung haufig gesamtwirtschaftliche
ProduktivitatsmafSe verwendet.

3 Bei den berticksichtigten Landern handelt es sich um
Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Irland, Italien, Japan, Kanada, Luxem-
burg, die Niederlande, Norwegen, Osterreich, Portugal,
Schweden, die Schweiz, Spanien, die USA und das Ver-
einigte Konigreich.



det.®® Der Indikator der OECD setzt sich aus
acht unterschiedlich gewichteten Kom-
ponenten zusammen, die Informationen zur
Regelung des Kundigungsschutzes bei regu-
laren Vertragen enthalten. Die Skala fur den
Kundigungsschutzindikator reicht von null
(geringe Regulierung) bis sechs (starke Regu-
lierung). Ein Anstieg des daraus berechneten
relativen Kundigungsschutzindikators signa-
lisiert, dass der Kundigungsschutz im be-
trachteten Land relativ zum gewichteten
Durchschnitt der Handelspartner strenger
reguliert wird als zuvor.

4 Der Indikator fir den Grad des Kindigungsschutzes
der OECD ist bereits in einigen vergleichbaren Studien
eingesetzt worden. A. Bénassy-Quéré und D. Coulibaly
(2014), The impact of market regulations on intra-Euro-
pean real exchange rates, Review of World Economics
150, S. 529-556, schatzen aufbauend auf dem Modell
von De Gregorio et al. (1994), a.a. 0., den Einfluss des
OECD-Indikators auf den realen Wechselkurs fir ein Pa-
nel 12 europadischer Lander und finden, dass ein strik-
terer Kindigungsschutz eine signifikant unglinstigere
Wettbewerbsfahigkeit zur Folge hat. Berka und Steen-
kamp (2018), a.a. 0., hingegen kénnen dieses Resultat
in einer leicht abweichenden Spezifikation fur 17
OECD-Lander nicht bestatigen. M. Groneck und
C. Kaufmann (2017), Determinants of relative sectoral
prices: the role of demographic change, Oxford Bulletin
of Economics and Statistics 79, S. 319—347, schliefSlich
interagieren den Kundigungsschutzindikator mit einer
demografischen Variablen und stellen in einem Panel
von 15 OECD-Landern fest, dass der Relativpreis nicht
handelbarer Glter umso starker von einer alternden
Gesellschaft nach oben getrieben wird (d.h. die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit sinkt), je strikter der
Arbeitsmarkt reguliert wird. Im Unterschied zur vorlie-
genden Analyse verwenden sowohl| Bénassy-Quéré und
Coulibaly (2014), a.a.0., als auch Berka und Steen-
kamp (2018), a.a.0., bilaterale statt multilateraler
Variablen sowie Daten, die nicht liber den Beginn der
globalen Finanzkrise hinausreichen.

5 Mit dem Kundigungsschutz reqularer Beschaftigungs-
verhaltnisse wird freilich nur ein Aspekt der Arbeits-
marktregulierung herausgegriffen. Andere Arbeits-
marktreformen, bspw. Liberalisierungsmafnahmen bei
befristeten Arbeitsverhaltnissen oder der Leiharbeit,
konnen selbstverstandlich ebenfalls die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit beeinflussen. Dies wird in der vorlie-
genden Studie aber nicht untersucht.

6 Der Kundigungsschutzindikator liegt fur 19 der 20
Lander des Panels fur den Zeitraum 1985 bis 2013 vor.
Die entsprechende Zeitreihe fir Luxemburg beginnt
erst im Jahr 2008. Fir die Jahre seit 2013 stellt die
OECD derzeit keine Kindigungsschutzindikatoren zur
Verfugung. Lohnstlickkostenbasierte Wettbewerbs-
fahigkeitsindikatoren liegen erst ab 1995 vor.
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Fixed-Effects-Schatzungen zum
Einfluss der Kiindigungsschutz-
regulierung auf die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit®

Spezifikation
Position (1) ) 3)

Endogene Variable: Indikator der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit
auf Basis von Deflatoren des

Gesamtabsatzes
BIP/Kopf 0,18**
D*BIP/Kopf 0,01***
KSI 0,10 0,12 0,19%**
D*KSI 0,08*** 0,09***
N 557 557 557
R2(overall) 0,04 0,05 0,07
Endogene Variable: Indikator der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit
auf Basis von Lohnstuckkosten in
der Gesamtwirtschaft
BIP/Kopf 0,27
D*BIP/Kopf 0,02%**
KSI 0,32** 0,37** 0,50***
D*KSI 0, 171%** 0,12%**
N 367 367 367
R?(overall) 0,04 0,05 0,06

O Schétzzeitraum mit dem auf Gesamtabsatzdeflatoren
basierenden Indikator 1985 bis 2013, fir Regressionen mit
dem lohnstiickkostenbasierten Indikator 1995 bis 2013.
Alle Variablen logarithmiert und berechnet als gewichteter
Durchschnitt gegenuber 19 fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften; BIP/Kopf = Relatives Bruttoinlandsprodukt pro
Kopf der Bevolkerung, Index; KSI = Relativer Kindigungs-
schutzindikator, der die relative Arbeitsmarktregulierung r
in der Schatzgleichung abbildet; D = Dummy-Variable zur
Trennung der Vor- von der Krisen- und Nachkrisenperiode
mit 1 ab 2008 und 0 davor; N = Anzahl der Beobachtun-
gen im (unbalancierten) Panel; R*(overall) = Quadrierter
Korrelationskoeffizient zwischen der endogenen Variablen
und ihrem Schatzwert (ohne Beriicksichtigung der fixen
Effekte). **/*** kennzeichnen Signifikanz auf dem 5%-/
1%-Niveau nach dem gegenuber Autokorrelation, Hetero-
skedastie und Kreuzkorrelation robusten Schatzer von
J.C. Driscoll und A. C. Kraay (1998), Consistent covariance
matrix estimation with spatially dependent panel data,
Review of Economics and Statistics 80, S. 549—-560.

Deutsche Bundesbank

Die oben stehende Tabelle gibt die Ergeb-
nisse einer auf Jahresdaten basierenden Pa-
nelschatzung mit fixen Effekten wieder. Als
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit wird zum einen ein realer Wechselkurs
verwendet, der auf dem Deflator des Ge-
samtabsatzes basiert (obere Halfte der
Tabelle), zum anderen einer, der stattdessen
Lohnstlckkosten in der Gesamtwirtschaft
nutzt (untere Halfte der Tabelle). Im ersten
Fall reicht der Beobachtungszeitraum von
1985 bis 2013, im zweiten von 1995 bis
2013.9 In einer Regression, in die als erkla-
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rende Variable nur der Kindigungsschutz
einflielSt (vgl. Spezifikation (1)), erhalt man
einen positiven Koeffizienten. Dieser ist im
Falle der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
auf Basis von Lohnstuckkosten in der Ge-
samtwirtschaft signifikant, bei Verwendung
eines Indikators auf Basis von Deflatoren des
Gesamtabsatzes aber nicht. Der geschatzte
positive Koeffizient impliziert, dass striktere
Kundigungsschutzregeln zu einer realen
Aufwertung flhren, mithin die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit verringern. Dies steht
im Einklang mit den oben genannten theo-
retischen Modellen.”

Es ist vorstellbar, dass MalSnahmen zur (De-)
Regulierung des Arbeitsmarktes in Krisenzei-
ten, in denen der Anpassungsdruck relativ
hoch ist, eine starkere Preiswirkung entfal-
ten als sonst.® Daher wird der Kiindigungs-
schutzindikator in Spezifikation (2) zusatzlich
mit einer Dummy-Variablen interagiert, die
ab dem Jahr 2008 den Wert eins und zuvor
den Wert null annimmt.® Tatsachlich stellt
sich heraus, dass — unabhangig vom Wett-
bewerbsindikator — der Einfluss der gemes-
senen Arbeitsmarktregulierung auf die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit seit 2008 sig-
nifikant grofer ist als zuvor.

Erganzt man in Spezifikation (3) entspre-
chend der theoretischen Vorstellung eine
relative Produktivitatsvariable (hier verein-
facht gemessen als Index des relativen
realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) pro Kopf
der Bevolkerung),'® wird der geschatzte
Effekt der Kuindigungsschutzregulierung auf
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit sowohl
vor als auch nach der Krise 6konomisch
noch grofSer. Nun sind auch alle diesbezug-
lichen Koeffizienten statistisch signifikant.
Die Elastizitat ist im Falle des lohnsttck-
kostenbasierten Indikators merklich gréfSer
als auf Basis von Gesamtabsatzdeflatoren
(0,5 gegenuliber 0,2 vor der Krise bzw. 0,6
gegenuber 0,3 seit 2008). Dies ist durchaus

plausibel, zum einen, weil lohnstuckkosten-
basierte Indikatoren einen unmittelbareren
Zusammenhang zu arbeitsmarktpolitischen
Mafsnahmen aufweisen sollten, zum ande-
ren, weil sie ohnehin volatiler sind als solche
auf Basis von Gesamtabsatzdeflatoren. Die
Produktivitatsvariable ist im Einklang mit den
Aussagen des Balassa-Samuelson-Modells
signifikant positiv,’ das heifst, ein gesamt-
wirtschaftlicher Produktivitatsanstieg resul-
tiert in einer realen Aufwertung, welche im
Rahmen des Modells aber nicht als Wett-
bewerbsverlust interpretiert werden sollte,
weil sie nur einen Preisauftrieb im Sektor
nicht handelbarer Guter reflektiert.'?

Es kann ferner vermutet werden, dass die
Arbeitsmarktregulierung in den betrachte-
ten Landern deren preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit nicht nur unmittelbar beeinflusst,
sondern auch mittelbar Uber die Produktivi-
tat. Das Modell von Du und Liu legt dies bei-
spielsweise auch nahe.”™ Um einen Eindruck
davon zu erhalten, ob ein solcher Wirkungs-
zusammenhang tatsachlich vorliegt, wird im

7 In mehreren Modellen wird allerdings vorausgesetzt,
dass sich die Anpassung der Kiindigungsschutzregeln
auf den Sektor der nicht handelbaren Gliter bezieht.

8 Tatsachlich finden R. Anderton, B. Di Lupidio und
J. Piqueras (2018), Labour and product market regula-
tion, worker flows and output responsiveness, in:
K. Masuch, R. Anderton, R. Setzer und N. Benalal
(Hrsg.), Structural policies in the euro area, ECB Occa-
sional Paper 210, S. 95-98, unterschiedliche Arbeits-
marktreaktionen je nachdem, ob ein Vorkrisenzeitraum
bis 2007 oder der Krisen- und Nachkrisenzeitraum ab
2008 betrachtet wird.

9 Erweitert man die Schatzgleichung zusatzlich um die
genannte Dummy-Variable, ohne sie mit den Ubrigen
Variablen zu interagieren, bleiben die Koeffizienten des
Kundigungsschutzindikators statistisch signifikant. Sie
fallen aber jeweils etwas grofSer aus.

10 Die Spezifikation lehnt sich damit an Bénassy-Quére
und Coulibaly (2014), a.a. 0., sowie Du und Liu (2015),
a.a.0., an.

11 Vgl. z.B.: Fischer und Hossfeld (2014), a.a.O.

12 zur Uberpriifung der Robustheit der Ergebnisse wur-
den weitere Spezifikationen des Zusammenhangs ge-
schatzt. So wurde bspw. der Kreis der erklarenden
Variablen um eine relative Arbeitslosenquote als eine
zyklisch gepragte Variable erganzt. Dies hat allerdings
nur einen geringen Effekt auf den Koeffizienten des
Kundigungsschutzindikators.

13 Vgl.: Du und Liu (2015), a.a.0.



gleichen Panel wie bisher der Effekt des
Kundigungsschutzes auf die Produktivitats-
variable geschatzt. Dabei zeigt sich, dass der
entsprechende Koeffizient vor Krisenbeginn
statistisch nicht signifikant war, seither aller-
dings signifikant negativ ist. Je hoher die
relative Arbeitsmarktregulierung ausfallt,
desto geringer ist der Schatzung zufolge
also die Produktivitat gemessen am relativen
BIP pro Kopf. Damit wurde der oben be-
schriebene positive Primareffekt auf den
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit durch einen Sekundareffekt Uber die
Produktivitat konterkariert, allerdings nur zu
einem vernachlassigbar geringen Bruchteil:
Ausgehend von Spezifikation (3) in der
Tabelle auf Seite 49 ist der Primareffekt einer
Variation der Kundigungsschutzvariablen auf
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit zwischen
25- und 36-mal so grofs wie der gegenlau-
fige Sekundareffekt Uber die Produktivitat.

SchliefBlich stellt sich die Frage, ob sich das
Resultat einer wettbewerbsfahigkeitsfor-
dernden Wirkung einer Deregulierung des
Kundigungsschutzes bei regularen Beschaf-
tigungsverhaltnissen auf ein breiteres Kon-
zept von Strukturreformen verallgemeinern
lasst.™ Hierzu wird eine aus Teilkategorien
des ,Ease of Doing Business”-Indikators der
Weltbank konstruierte Zeitreihe der Regu-
lierungsdichte als erklarende Variable ver-
wendet. Zu diesen Teilkategorien gehort
beispielsweise die Regulierung des grenz-
Uberschreitenden Handels oder von Steuer-
zahlungen.'™ Der ermittelte Regulierungs-
indikator liegt nur fUr den vergleichsweise
kurzen Zeitraum von 2006 bis 2017 vor,
allerdings fur eine Vielzahl von Landern.
Daher wurden hier generell Variablen ver-
wendet, die gegenuber einem breiten Lan-
derkreis von 56 Handelspartnern ins Verhalt-
nis gesetzt sind. Indikatoren der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit gegentiber 56 Han-
delspartnern werden nur auf Basis von
Verbraucherpreisindizes berechnet, sodass
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Fixed-Effects-Schatzung zum Einfluss
der Regulierungsdichte®

Position Wert
BIP/Kopf 0,33***
Regulierung —0,11**
N 660
R2(overall) 0,10

O Schatzzeitraum 2006 bis 2017. Alle Variablen logarith-
miert und berechnet als gewichteter Durchschnitt gegen-
Uber 56 fortgeschrittenen Volkswirtschaften; endogene
Variable: Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
auf Basis von Verbraucherpreisindizes; BIP/Kopf = Relatives
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf der Bevdlkerung, Index;
Regulierung = Aus neun Teilindikatoren des , Ease of Doing
Business”-Indikators konstruiertes effektives Maf der rela-
tiven Regulierungsdichte; N = Anzahl der Beobachtungen
im (balancierten) Panel; R%(overall) = Quadrierter Korrela-
tionskoeffizient zwischen der endogenen Variablen und
ihrem Schatzwert (ohne Beriicksichtigung der fixen
Effekte). **/*** kennzeichnen Signifikanz auf dem 5%-/
1%-Niveau nach dem gegenuber Autokorrelation, Hetero-
skedastie und Kreuzkorrelation robusten Schatzer von
Driscoll und Kraay, 1998, a.a.O.
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diese als endogene Variablen herangezogen
werden.®

14 In der Literatur liegen auch zu dieser Frage ver-
wandte Untersuchungen vor. Bénassy-Quéré und Cou-
libaly (2014), a.a.0., finden z.B. flr die Vorkrisenzeit
auch einen positiven Einfluss der Produktmarktdere-
gulierung auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit von
12 EU-Landern. M. Fidora, C. Giordano und M. Schmitz
(2017), Real exchange rate misalignments in the euro
area, ECB Working Paper No. 2108, stellen zudem fur
ein breites Panel von 57 Landern fest, dass eine Verbes-
serung der Regulierungsqualitat die Anpassung an eine
gleichgewichtige preisliche Wettbewerbsfahigkeit be-
schleunigt.

15 Der ,Ease of Doing Business”-Indikator selber weist
zahlreiche methodische Strukturbriiche auf und ist da-
her fUr eine die Zeitdimension betrachtende Analyse
nur von geringer Qualitat. Fur die in der vorliegenden
Studie verwendete Zeitreihe hingegen wurden neun
Teilkategorien genutzt, die nur in Einzelfallen metho-
dische Strukturbriche im Beobachtungszeitraum auf-
weisen. Dabei handelt es sich um die Kategorien
.Durchsetzung von Vertragen”, ,Kreditaufnahme”,
,Baugenehmigungen”, ,Ablauf von Insolvenzverfah-
ren”, ,Steuerzahlungen”, ,Schutz von Minderheits-
beteiligungen”, ,Registrierung von Immobilieneigen-
tum”, , Existenz- und Unternehmensgriindungen” und
,GrenzUberschreitender Handel”.

16 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Neuberechnung
der Gewichte fur die Indikatoren der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft, Monats-
bericht, August 2017, S. 43—45. Diesem Aufsatz kann
auch entnommen werden, welche 57 Lander im brei-
ten Kreis enthalten sind. Mit Ausnahme von Algerien
und Venezuela, fur die kein vollstandiger Datensatz vor-
liegt, sind es auch diese Lander, deren Daten im Panel
berticksichtigt werden.
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,Ease of Doing
Business”-Indika-
tor reprdsentiert
breiteres
Konzept von
Strukturreformen

Eine wiederum auf Jahresdaten fufsende Pa-
nel-Schatzung mit fixen Effekten, die als zu-
satzliche erklarende Variable das relative BIP
pro Kopf enthalt, ergibt einen signifikant
negativen Effekt der Regulierung auf die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit (vgl. die
Tabelle auf S. 51). Da der Indikator — anders
als der Kindigungsschutzindikator in dem
obigen Modell — so normiert ist, dass ein
Anstieg eine abnehmende Regulierungs-
dichte anzeigt, impliziert dies, dass letztere
mit zunehmender preislicher Wettbewerbs-
fahigkeit einhergeht. Auch hier liegt wieder
ein signifikanter gegenlaufiger Sekundar-
effekt durch den Einfluss der Regulierungs-
dichte Uber die Produktivitat auf die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit vor. Dieser ist in
diesem Fall auch von der Dimension her kei-
neswegs vernachlassigbar. Generell schei-
nen die Resultate zum Einfluss der Uber den
Arbeitsmarkt hinausgehenden Regulierung
auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit

folge erhoht,39 ergibt sich ein negativer Sekun-
dareffekt einer Liberalisierung des Arbeitsmark-
tes;3" seine 6konomische Signifikanz ist aber
sehr gering.

Uber den Kindigungsschutz bei regularen
Arbeitsverhaltnissen hinaus durften aber auch
andere Reformen, welche die Standortbedin-
gungen verbessern, die gesamtwirtschaftliche
Produktivitat und die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit — vermutlich im positiven Sinne — be-
einflussen. Ein Maf$ fir den Umfang der regula-
torischen Vorschriften, denen die Unternehmen
eines Landes ausgesetzt sind, stellt der ,Ease of
Doing Business”-Indikator der Weltbank dar,
der auf der Grundlage von zehn Teilindikatoren
berechnet wird.3? Diese Teilkategorien sind fur
recht unterschiedliche Zeitraume verflgbar.
Zudem wurde die Berechnungsmethode des
.Ease of Doing Business”-Indikators im Zeit-
ablauf durch eine Verbreiterung des Indikato-
rensatzes und des Landerkreises mehrmals an-
gepasst. Um eine verlasslichere zeitliche Ver-

nicht sonderlich robust zu sein. So zeigt sich
beispielsweise kein einheitliches Bild, wenn
der Effekt der neun betrachteten Teilindika-
toren nicht aggregiert, sondern separat
untersucht wird."” Daher sind insbesondere
die zuletzt vorgestellten Schatzresultate mit
Vorsicht zu interpretieren.

17 In einem Panel, in dem alle Teilindikatoren einzeln
berlcksichtigt werden, weisen einige einen signifikant
positiven, andere einen signifikant negativen und wie-
der andere einen insignifikanten Koeffizienten auf,
ohne dass dies auf den ersten Blick begrindbar ware.

gleichbarkeit gewahrleisten zu kénnen, wurde
daher aus neun der zehn Teilkategorien des
Indikators ein neuer aggregierter Regulierungs-
indikator berechnet.33)

Der Einfluss des aggregierten Regulierungsindi-
kators oder der Teilindikatoren auf den Indika-

30 Dieses Resultat steht vordergriindig nicht im Einklang
mit dem Modell von Du und Liu (2015), a.a.O., in dem die
durch die Arbeitsmarktflexibilisierung erzielte Produktivitats-
steigerung den Indikator verringert. Die Unterschiede
zwischen Modell und Schétzung lassen sich aber dadurch
erkldren, dass im Modell eine Produktivitatssteigerung aus-
schlieBlich im Binnensektor unterstellt wird, wahrend empi-
risch die gesamtwirtschaftliche Produktivitat Uber alle Sek-
toren hinweg betrachtet wird, und davon auszugehen ist,
dass Produktivitatssteigerungen im Sektor handelbarer
GUter einen entgegengesetzten Effekt auf den realen
Wechselkurs haben.

31 Da Kundigungsschutzregeln nur einer der vielen Fak-
toren sind, die auf die gesamtwirtschaftliche Produktivitat
Einfluss nehmen, kann die Produktivitatsvariable dennoch
nicht aus der Analyse ausgeklammert werden.

32 Der ,Ease of Doing Business”-Index der Weltbank erfasst
zwar auch Informationen zur Regulierung des Arbeitsmark-
tes, sie sind aber nicht Bestandteil des Gesamtindex.

33 Zum Inhalt der hier beriicksichtigten Teilkategorien vgl.
die Erlauterungen auf S. 51.



Ergebnisse zum
Einfluss von
Arbeitsmarkt-
reformen nicht

einfach auf brei-

tere Konzepte
von Struktur-
reformen
Ubertragbar

tor der preislichen Wettbewerbsfahigkeit wurde
Uber eine Schatzung in einem breiten Panel von
55 Landern fur die Jahre 2006 bis 2017 ermit-
telt. Dieser Einfluss erweist sich in der Basisspe-
zifikation als signifikant: Wenn die Regulie-
rungsdichte gemessen am aggregierten Indika-
tor verringert wird, verbessert sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit. Auch hier wird der Pri-
mareffekt den Schatzungen zufolge sekundar
Uber einen durch die Liberalisierung ausgelds-
ten Anstieg der Produktivitat abgeschwacht.
Diese Resultate erscheinen aber als wenig
robust. So ergibt sich beispielsweise kein ein-
heitliches Bild, wenn in der Regression statt auf
den aggregierten Indikator auf die Teilindikato-
ren zurlickgegriffen wird. Dies steht moglicher-
weise damit im Zusammenhang, dass eine all-
gemeine Verringerung der Regulierungsdichte
im Gegensatz zur Lockerung des Kindigungs-
schutzes unter Umstanden starker die Produk-
tivitat im Sektor der handelbaren Guter beein-
flusst.

B Fazit

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass
sich in den letzten Jahren die Wettbewerbsposi-
tionen im Euroraum zugunsten jener Mitglied-
staaten verschoben haben, die von der globa-
len Finanz- und Wirtschaftskrise sowie der da-
rauf folgenden Staatsschuldenkrise relativ stark
betroffen waren und Reformen an den Arbeits-
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markten in Angriff genommen haben. Dabei
hat sich die Dispersion der effektiven relativen
Preisniveaus im Euroraum zwar erhoht; die
unter Berucksichtigung von Produktivitatsent-
wicklungen ermittelten Wettbewerbspositionen
der betrachteten Mitgliedslander des Euro-
raums liegen aber im Durchschnitt noch immer
recht dicht beieinander.

Eine empirische Studie gibt Hinweise darauf,
dass sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
durch eine Lockerung des Kindigungsschutzes
bei reguldren Beschaftigungsverhaltnissen ver-
bessern lasst. Die Schatzergebnisse deuten
darauf hin, dass derartige Mafdnahmen zur
Deregulierung des Arbeitsmarktes in Krisenzei-
ten, in denen der Anpassungsdruck besonders
hoch ist, eine starkere Wirkung auf die relativen
Preisniveaus und damit auf die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit entfalten als sonst. Selbstver-
standlich darf dies nicht der einzige Aspekt sein,
unter dem arbeitsmarktpolitische MafSnahmen
im Allgemeinen und Mafsnahmen zur Kindi-
gungsschutzregulierung im Besonderen zu be-
urteilen sind; auch ist zu berlcksichtigen, dass
entsprechende Liberalisierungsgewinne zwar
stark ausfallen, aber nicht dauerhaft fortgesetzt
werden kénnen. Wo aber Spielraume zu
Deregulierungsschritten bestehen, kann deren
Durchfihrung — so zeigen es die vorliegenden
Resultate — einen positiven Impuls auf die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit austben.
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