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Hohere Lohne in Deutschland reduzieren
Handelsungleichgewichte nicht nennenswert

Mathias Hoffmann, Martin Kliem und Stephane Moyen

Koénnen Lohnerhéhungen in Deutschland dazu beitragen, internationale Handels-
ungleichgewichte zu verringern? Eine neue Studie gibt eine Antwort auf diese Frage
und zeigt basierend auf einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell, dass Lohner-
héhungen in Deutschland zwar den deutschen Handelsbilanziiberschuss reduzie-
ren. Die quantitativen Effekte sind jedoch relativ gering und hangen von der geld-

politischen Reaktion der Europaischen Zentralbank ab.

Seit Jahren sind die Exportuberschisse in Deutschland erheb-  Zeitraume betrachtet wechselnde Vorzeichen beim Auf3en-
lich, und die Nettoexporte betrugen im vergangenen Jahr  handelssaldo oder verzeichnen wie die USA langanhaltende

sechs Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Andere Lander wie Defizite (siehe Abbildung 1).
zum Beispiel Frankreich registrieren hingegen Uber langere

Verhaltnis der Nettoexporte zum BIP fiir ausgewahlte Lander
in % des BIP
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Uberschiisse und Defizite sind nicht notwendigerweise
schlecht. Schnell wachsende Lander weisen in der Regel
hohe Investitionsquoten auf. Sie importieren daher mehr und
nehmen Kredite bei Uberschusslandern auf, um das damit
verbundene Defizit zu decken. Sollten die Handelsbilanzsalden
als wesentliche Treiber der Leistungsbilanz jedoch unverhalt-
nismaflig grofs werden, bergen sie Stabilitatsrisiken, aber
auch Risiken fur die Weltwirtschaft insgesamt. Dem Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF, 2018) zufolge sind derzeit,
gemessen an mittelfristigen Trends und einer ,,angemesse-
nen” (,desirable”) Politik zwischen 35 und 45 Prozent der
globalen Uberschisse und Defizite als unverhaltnismaRig
anzusehen. Dazu zahlt nach Einschatzung des IWF auch der
deutsche Leistungsbilanziiberschuss.

In der wirtschaftspolitischen Diskussion gibt es den Vor-
schlag, den deutschen Handelshilanziiberschuss und damit
einen Teil der globalen Ungleichgewichte zu reduzieren (siehe
auch Europaische Kommission, 2013; IWF, 2013; Europa-
ische Zentralbank, 2019). So argumentiert der IWF (2019),
dass ein relativ hoheres deutsches Lohnwachstum und die
damit einhergehenden internationalen Guterpreisanderungen
zu Anpassungen der internationalen preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit und des Aufsenhandelssaldos flihren kénnten.

Analyse fur Deutschland innerhalb des Euroraums und
seiner weiteren Haupthandelspartner

In einer neuen Studie (Hoffmann et al., 2020) Uberprifen wir
die These, dass internationale Handelsungleichgewichte
durch hohere Léhne reduziert werden konnen. Um die Effekte

Beitrdge verschiedener exogener Schocks zu den deutschen Nettoexporten (relativ zum BIP)
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eines Lohnanstiegs in Deutschland auf die internationalen
Handelsstrome sowie die Entwicklung von Inflation und
Bruttoinlandsprodukt (BIP) analysieren zu konnen, entwi-
ckeln und schatzen wir ein allgemeines Gleichgewichtsmo-
dell, das Deutschland und seine Handelspartner innerhalb
und auferhalb des Euroraums abbildet. In unserem Mehrlan-
dermodell gibt es exogene Schocks, welche die Konsumen-
tenpraferenzen, Technologie und Politikvariablen, wie den
Zentralbankzins oder Steuereinnahmen, beeinflussen und
somit Angebots- und Nachfragebedingungen auf den Ar-
beits-, Guter- und Finanzmarkten Uber die Zeit verandern
kénnen. Wir modellieren eine hohere Lohnentwicklung in
Deutschland Uber einen vortbergehenden exogenen Lohn-
aufschlag. Ein Beispiel fur solche exogenen Anderungen der
Lohne kann eine hohere Verhandlungsmacht der Gewerk-
schaften sein, aber auch alle anderen Faktoren der Lohnset-
zung, die nicht expliziert modelliert sind. Wir schatzen die
Bedeutung dieser und weiterer angebots- und nachfragesei-
tiger Schocks fir den Zeitraum 1995 bis 2017. Auf diese
Weise konnen wir die Rolle der Lohnentwicklung auf die
deutsche Handelsbilanz (definiert als Nettoexporte relativ
zum BIP) Uber die vergangenen zwei Jahrzehnte analysieren
und untersuchen, wie eine Lohnsteigerung in Deutschland
die internationalen Handelsbilanzen beeinflusst (siehe auch
Bettendorf und Ledn-Ledesma, 2019).

Schaubild 2
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Der Einfluss der Lohne auf die deutsche Handelsbilanz
aus historischer Perspektive

Unsere Analyse zeigt, dass in den vergangenen zwei Jahr-
zehnten unerwartete Lohnsteigerungen in Deutschland nur
einen geringen Beitrag zur Veranderung der Handelsbilanz
geleistet haben. Abbildung 2 illustriert diese Entwicklung im
Zeitablauf: Die deutsche Handelsbilanz wird (abweichend
von ihrem Mittelwert) anhand der schwarzen Linie aufge-
zeigt. Die verschiedenfarbigen Balken illustrieren die unter-
schiedlichen Beitrage der (internationalen) Nachfrage- und
Angebotsschocks, der unerwarteten Anderungen in der
Geldpolitik des Eurosystems sowie der Lohnschocks fir die
Handelsbilanz.

Abbildung 2 zeigt, dass in den vergangenen 20 Jahren mit
Blick auf deutsche Nettoexporte sowohl in- als auch auslan-
dische Angebots- und Nachfrageschocks wichtige Faktoren
fur die Entwicklung der Handelsbilanz waren. Der Beitrag
heimischer Lohnschocks zur deutschen Handelsbilanz hat in
den vergangenen Jahren an Bedeutung gewonnen, ist im
Vergleich jedoch gering (siehe auch Bundesbank, 2019).

Der Effekt einer Lohnerhdéhung ist von der geldpoli-
tischen Ausrichtung abhangig

Die historisch geringere Bedeutung von Lohnschocks fir die
deutsche Handelsbilanz bedeutet jedoch nicht, dass ein
Lohnanstieg in Deutschland keinen Beitrag zum Ausgleich
internationaler Handelsungleichgewichte liefern kann. Als
wichtigen Aspekt berlcksichtigen wir in unserer Studie die
geldpolitische Ausrichtung im Euroraum. Insbesondere analy-
sieren wir den Effekt hoherer Lohne in Deutschland in einem
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Umfeld von Uber acht Quartalen unveranderter Zinsen
(Szenario 1 in Abbildung 3). Wir vergleichen dies mit einer
kontrafaktischen Situation, in der es zu einer unmittelbaren
geldpolitischen Reaktion im Euroraum kommen kann (siehe
Szenario 2 in Abbildung 3).

Infolge eines unerwarteten Lohnanstiegs in Deutschland ver-
schlechtert sich die deutsche Handelsbilanz (NX/BIP), wah-
rend es zu Handelsbilanziberschissen im restlichen Eu-
roraum kommt. Im Detail fUhrt der unerwartete Lohnanstieg
zu hoheren Arbeitskosten der deutschen Firmen, die mit ei-
nem starkeren Preisdruck und somit einer héheren Inflation
einhergehen. Wenn die europaische Zentralbank mit einer
Zinserhohung auf den Lohnanstieg in Deutschland reagiert
(Szenario 2 in Abbildung 3), geht die hohere Inflation mit
einer Aufwertung des deutschen realen Wechselkurses ge-
genUber den Handelspartnern innerhalb und aufSerhalb des
Euroraums einher. Somit werden die auslandischen Guter
wettbewerbsfahiger, was eine Anpassung der internationalen
Handelsstrome ermaglicht.

Der unmittelbare Effekt auf die gesamte deutsche Handelsbi-
lanz ist schwacher, wenn die europaische Geldpolitik auf die
hohere Inflation nicht mit einem Anstieg der Zinsen antwortet,
sondern den Leitzins konstant halt (Szenario 1). Eine solche
expansive europdische Geldpolitik wirde aufgrund der einher-
gehenden Abwertung des realen Wechselkurses gegenuber
den Handelspartnern aufSerhalb des Euroraums zu einem
relativ geringeren Rlckgang der Handelsbilanziiberschiisse
in Deutschland und dem Euroraum insgesamt fihren.
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Impuls-Antwort Funktionen Abbildung 3

= Szenario 1 == == Szenario 2

Szenario 1 zeigt die Anpassung ausgewahlter Variablen bei erwarteten konstanten Zinsen fur die nachsten acht Quartale im Vergleich zu Szenario 2 in Folge einer unmittelba-
ren geldpolitischen Reaktion, basierend auf einer Zinsregel.

Deutsche Bundesbank
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Fazit
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Unsere Studie zeigt, dass Lohnerhéhungen in Deutschland zu einer Anpassung der internationalen Handelsungleichgewichte
fuhren konnen. Wie stark dieser Effekt ist, hangt jedoch von der geldpolitischen Ausrichtung im Euroraum ab. Selbst wenn das
Eurosystem auf einen hoheren Lohndruck in Deutschland nicht mit héheren Zinsen reagieren wirde, ware der Effekt auf die
internationale Handelsbilanzanpassung jedoch nicht grofs. Das bedeutet: Hohere Lohne in Deutschland sind kein sehr effekti-
ves Instrument, um globalen Ungleichgewichten entgegenzuwirken.
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I Neuigkeiten aus dem Forschungszentrum

Publikationen

,Choosing Prior Hyperparameters: With Applications to
Time-Varying Parameter Models” von Pooyan Amir-Ahmadi
(University of Illinois), Christian Matthes (Indiana University)
und Mu-Chun Wang (Deutsche Bundesbank) wird im Journal
of Business and Economic Statistics erscheinen.

.Bank Profitability, Leverage Constraints, and Risk-Taking”
von Natalya Martynova (Deutsche Bundesbank), Lev Ratnovski
(International Monetary Fund) und Razvan Viahu (De Neder-
landse Bank) wird im Journal of Financial Intermediation er-
scheinen.

Haftungsausschluss:

Die hier gedufserten Ansichten spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.



