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Je schwicher die Arbeitsnachfrage ist, also besonders in Zeiten der Massenarbeitslosigkeit, umso lauter sind die Rufe nach Lohn-
zuriickhaltung. Niedrige Arbeitskosten — so das Argument — seien beschiftigungsfreundlich. Und tatséchlich setzt der Beschiftigungs-
aufschwung, der in Deutschland seit 2004 zu beobachten ist, nach einer Phase jahrelanger Lohnzuriickhaltung und vor dem Hinter-
grund zunehmender Lohnspreizung ein. Es wire allerdings vorschnell, beide Entwicklungen in einen kausalen Zusammenhang zu stel-
len. Der Beitrag untersucht, inwieweit die Annahme, Lohnmoderation wirke beschiftigungsfreundlich, zum einen von der 6konomi-

schen Theorie und zum anderen durch Ergebnisse empirischer Forschung gestiitzt wird.

Einleitung

Die Gruppe der Arbeitnehmer, die bereits
vor dem Aufschwung in einem Beschafti-
gungsverhiltnis stand, gehort insgesamt
nicht zu den Gewinnern des Aufschwungs:
Thre durchschnittlichen Nettorealeinkom-
men sind in den drei Jahren 2005 bis 2007
leicht gefallen. Wegen der zunehmenden
Lohnspreizung im unteren Lohnbereich ist
die Kaufkraft der Nettoverdienste vieler Ar-
beitnehmer sogar deutlich gesunken; im
oberen Bereich dagegen haben sich man-
che Arbeitnehmer verbessert. Gewinner
des Aufschwungs sind vor allem Personen,
die im Aufschwung dank der Zunahme der
Gesamtbeschiftigung einen Arbeitsplatz
gefunden haben, sowie die Bezicher von
Gewinneinkommen.

Vielfach wird behauptet, die Lohn-
zuriickhaltung! sei eine wichtige Ursache
der zunehmenden Beschiftigung: Dank
sinkender Arbeitskosten sei es den Unter-
nehmen moglich gewesen, mehr Arbeits-
krifte einzustellen. Der Verzicht der bereits
Beschiftigten sei den neu Beschiftigten zu-
gute gekommen; ihre ,,Opfer® seien nicht
vergeblich gewesen.

In diesem Beitrag soll untersucht wer-
den, ob die schwache Lohnentwicklung zu
Recht als ,beschiftigungsfreundlich“ be-
zeichnet wird oder ob bei dieser Behaup-
tung wesentliche Aspekte — vor allem die
Folgen der Lohnzuriickhaltung fiir die G-
ternachfrage — ausgeblendet werden.

AusmabB der
Lohnzuriickhaltung

Der Aufschwung, den die deutsche Wirt-
schaft seit gut drei Jahren erlebt — das Insti-
tut fir Makrookonomie und Konjunktur-
forschung (IMK) und der Sachverstindi-
genrat datieren seinen Beginn auf das
vierte Quartal 2004 (vgl. den Beitrag von
Logeay/Zwiener in diesem Heft) —, weist
die Besonderheit auf, dass die Arbeitskos-
ten je Stunde im Durchschnitt bislang real
nicht gestiegen sind. Die Produktivitit je
Stunde nahm dagegen zu, schlug sich aber
voll in den Bruttogewinnen der Unterneh-
men nieder. Die Arbeitnehmer gingen —am
Bruttoeinkommen gemessen — leer aus;
netto erzielten sie je Stunde sogar real we-
niger Einkommen. Der Verteilungsspiel-
raum, der sich aus Inflationsrate und Pro-
duktivititszunahme ergibt, wurde also bei
Weitem nicht ausgenutzt.

Letzteres ist keine Besonderheit des ak-
tuellen Aufschwungs. Vielmehr ist eine
zuriickhaltende Lohnentwicklung seit En-
de der 1990er Jahre zu beobachten, unab-
hingig davon, welche Inflationsrate man
zur Berechnung des Verteilungsspielraums
verwendet: Aus der Sicht der Zentralbank
darf, um inflationdre Entwicklungen zu
vermeiden, maximal ihre Zielinflationsra-
te angesetzt werden. Aus der Sicht der Ar-
beitnehmer ist eher der tatsichliche Ver-
braucherpreisindex relevant, wihrend fiir
die Unternehmer die Preisentwicklung der
inlandischen, von den Arbeitnehmern er-
brachten Wertschopfung der geeignete
Maf3stab ist. Diesen liefert der BIP-Defla-
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tor, bei dem die Preisinderungen der im-
portierten Giiter herausgerechnet sind.
Von diesen drei Indikatoren ist nur die
Zielinflationsrate der Zentralbank von der
Lohnentwicklung unabhingig. Auch des-
halb wird sie in Tabelle I verwendet, um die
jéhrliche Uber- bzw. Unterausnutzung des
Verteilungsspielraums zu ermitteln.

Nur in den ersten Jahren nach 1991 ist
der Verteilungsspielraum tberschritten
worden, danach dominiert Lohnzuriick-
haltung (Tabelle 1).2

Ein weiteres Maf fur das Zuriickblei-
ben der Reallohne hinter der Produktivitit
liefert die (bereinigte) Lohnquote. In
Deutschland stieg sie bis 1974. Danach fillt

1 Wir tibernehmen diesen Ausdruck, obwohl er ei-
nen freiwilligen Lohnverzicht suggeriert, wahrend
die Lohnzuriickhaltung meistens durch die Markt-
verhéltnisse erzwungen ist.

2 Kumuliert Gber alle 16 Jahre ist die Lohnzurtick-
haltung bei Verwendung der EZB-Inflationsrate
bzw. des HVPI fast gleich groR. Rechnet man mit
dem BIP-Deflator, ist sie ungefahr ein Drittel ge-
ringer.
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die Lohnquote im Trend (mit einer Unter-
brechung in den Jahren 1980/81), in den
letzten Jahren sogar stirker als im Euro-
Raum. Wegen der untereinander festste-
henden Wihrungsrelationen sind im Euro-
Raum fiir die preisliche Wettbewerbsfihig-
keit nur die nominalen Arbeitskosten rele-
vant. Diese haben sich genauso wie die
Inflationsrate in Deutschland giinstiger
entwickelt als im Euro-Raum.

Die gesamtwirtschaftliche Lohnquote
verdeckt, dass die zuriickhaltende Lohn-
entwicklung gleichzeitig mit einer markan-
ten Anderung der Lohnstruktur in Rich-
tung einer zunehmenden Lohnspreizung
verbunden ist, wodurch sie die Einkom-
menssituation der Bezieher niedriger Loh-
ne relativ und absolut verschlechtert hat.3
Die Lohnspreizung hat inzwischen das Ni-
veau von Grof8britannien erreicht (Rukwid
2007). Folglich haben die Einkommen ge-
rade bei den Arbeitnehmern mit einer be-
sonders hohen Konsumquote abgenom-
men, wihrend sie bei gut verdienenden Ar-
beitnehmern gestiegen sind.

Auswirkungen der
Lohnzuriickhaltung
auf Produktion und
Beschiftigung

3.1 DIE EINZELNEN EFFEKTE

Die Auswirkungen einer Lohnentwick-
lung, die hinter der Produktivitdtssteige-
rung zuriickbleibt und damit die Einkom-
mensverteilung zulasten der Arbeitnehmer
verandert, sind unter dem Stichwort,,Lohn-
zurlickhaltung® vielfach erértert worden.
Solange diese Erdrterungen im verbalen
Bereich bleiben, werden die positiven und
die negativen Auswirkungen gegeniiberge-
stellt. Dabei werden haufig die positiven
Effekte in den Vordergrund geriickt, auf die
sich die bei Unternehmern, Politikern und
Okonomen vielfach populire Forderung
nach zuriickhaltender Lohnpolitik stiitzen
kann.*

Die vielfachen, aber einander entge-
gengesetzten Wirkungen, die von der Ab-
weichung von einer verteilungsneutralen
Lohnentwicklung auf die Beschiftigung
ausgehen, sind in der nachfolgenden Auf-
listung der Effekte einer Lohnzuriickhal-
tung aufgefiihrt (Ubersicht 1). Wenn man,
wie Keynes (1936), der sich als erster mit
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Tabelle 1: Ausnutzung des Verteilungsspielraums in Deutschland

—in % -
Jahr Zuwachs der Verteilungsspielraum Lohnzuwachs Uber- (+)
unter Verwendung der bzw. Unter-
ausnutzung (-)
Arbeits- Preise  tatsdchlichen  Zielinflations- Arbeitskosten  des Verteilungs-
produktivitit ~ (HVPI)  Inflationsrate rate der je Stunde? spielraums
je Stunde™ (HVPI) EZB (1,9)
1 2 3=1+42 4 5 6=5-4

1992 2,4) 51 75 4,3 9,0 4,7
1993 2,4) 4,4 6,8 4,3 54 1.1
1994 2,4) 2,7 51 4,3 3,2 -1,1
1995 2,4) 1,7 4.1 4,3 4,7 0,4
1996 2,4 1.4 3,8 4,3 2,7 -1,6
1997 2,6 1,9 4,5 4,5 1,6 -2,9
1998 21 0,9 3,0 4,0 1.3 2,7
1999 1,9 0,6 25 3,8 2,0 -1.8
2000 1,9 15 3,4 3,8 3,3 -05
2001 1.8 2 3,8 3,7 2,4 -1.3
2002 1.8 1.4 3,2 3,7 21 -1,6
2002 1.8 1,0 2,8 3,7 2,0 =17
2004 1.2 1.7 2,9 31 0,1 -3,0
2005 1.1 1,6 2,7 3,0 0,6 2.4
2006 1.3 1,6 2,9 3,2 1.3 -2,0
2007 1.2 2,3 3,5 3,1 09 -2,2

1) Durchschnittliche Zunahme der letzten vier Jahre (1992-1995: Durchschnitt dieser vier Jahre)

2) Arbeitnehmerentgelte je Stunde
Quelle der Grunddaten: Destatis-VGR (FS18-R1.2).

dieser Frage griindlich auseinandergesetzt
hat, von Produktivitdtssteigerungen ab-
sieht, fiihrt eine zuriickhaltende Lohnpoli-
tik zur Reallohnsenkung. Diese kommt da-
durch zustande, dass die Nominallohne
sinken und daraufhin auch die Preise, aber
in geringerem Umfang. Beschiftigungswir-
kungen gehen von allen drei verdnderten
Variablen aus. Bei Berticksichtigung der
Produktivititsentwicklung handelt es sich
jeweils um ein relatives Sinken, ndmlich re-
lativ zur ,Normentwicklung®, bei der die
Reallohne wie die Arbeitsproduktivitit an-
steigen.

Die in Ubersicht 1 aufgefiihrten Effekte
finden sich — auler dem Geldvermogens-
effekt, der auf Pigou (1943) zurtckgeht,
sowie dem Substitutionseffekt — alle bei
Keynes (1936, Kapitel 19). Sie wirken bis auf
den positiven Substitutionseffekt auf die
Beschiftigung iiber die Gesamtnachfrage.

Von Befiirwortern der Lohnzurtickhal-
tung werden vor allem die lingerfristigen
Wirkungen des Substitutionseffekts sowie
die drei auf die sinkenden Preise zurtickge-
henden positiven Effekte betont. Diese er-
geben sich, wenn

a) die Besitzer von Geldvermogen, dessen
realer Wert bei sinkenden Preisen steigt,
daraufhin mehr konsumieren,

b) die Zinsen sinken, weil die Geldnach-
frage zu Transaktionszwecken zuriickgeht,
und
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¢) niedrige Preise den Export erleichtern
und den Import erschweren.

Allen dreien wirken jedoch negative Effek-
te entgegen:

a) Es steigt auch der reale Wert der Geld-
schulden.

b) Bei riickldufigen Preisen geht bei gleich
bleibenden realen Investitionen die Kredit-
nachfrage der Investoren und damit die
Geldmenge nominal zurtick, sodass insge-
samt die reale Geldmenge sich wenig oder
gar nicht dndert.>

c) Eine preisunelastische Nachfrage nach
Importgiitern (z. B. Energie) fithrt zu einer
Umschichtung der inldndischen Nachfrage
von heimischen zu importierten Giitern.

3 Siehe zur Entwicklung der Lohnspreizung den Bei-
trag von Bosch et al. in diesem Heft sowie auch
Giesecke/Verwiebe (2008) und Schettkat (2006).

4 Siehe z. B. die Ausfiihrungen der Mehrheit des
Sachverstdandigenrats zu dieser Frage im Jahres-
gutachten 2001, Tz 405/406 sowie das dagegen
argumentierende Minderheitsvotum, Tz 432/
433.

5  Spahn (2004) zeigt, dass in einer Wahrungsunion
die in einem Land durch Lohnzurtickhaltung be-
wirkte Inflationsminderung dort einen zusatzli-
chen negativen Effekt hervorruft: Bei gegebener
Inflationsrate des gesamten Wéhrungsraums steigt
das Realzinsniveau in dem betreffenden Land.

Ertaubnis ist j
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Ubersicht 1: Nachfrageeffekte sinkender Nominallohne, Preise und

Reall6hne

Effekte Ausloser: Sinken der/des
Bestandseffekt Preise

Geldmarkteffekt Preise
AuRenhandelseffekt Preise
Umverteilungseffekt Realléhne
Substitutionseffekt Lohn-Zins-Verhiltnisses

Subjektive Effekte Nominalléhne u. Preise

Positiver Effekt Negativer Effekt

Geldvermogen vSs. Geldschulden
Zins (Keynes) vSs. Geldmenge
(Netto-)Export vs. terms of trade
Investition Vs. Konsum

(@ Investition
Stimmung Vs. Erwartung

(a) Die Verringerung des Lohn-Zins-Verhaltnisses verlangsamt den Prozess der Substitution von Arbeit durch Kapital. Dies hat
keinen positiven Nachfrageeffekt, wohl aber einen langfristig positiven Beschéftigungseffekt

bei gegebenem Produktionsniveau.
Quelle: Darstellung der Autoren.

Der mit der Reallohnsenkung verbundene
Umverteilungseffekt fiihrt zwar zu hohe-
ren Investitionen, soweit diese positiv auf
steigende Gewinne reagieren; andererseits
aber sinkt der Konsum, da die Arbeitneh-
merhaushalte eine hohere Konsumquote
aufweisen als die Unternehmerhaushalte.
Dies gilt verstarkt, wenn die Lohnzuriick-
haltung mit zunehmender Lohnspreizung
verbunden ist. Auflerdem erfordert die ver-
langsamte Substitution ein geringes Aus-
maf$ an Rationalisierungsinvestitionen. Da-
her ist ungewiss, ob die Gesamtinvestitio-
nen iiberhaupt ansteigen.

Die subjektiven Effekte der letzten
Zeile in Ubersicht 1 lassen sich besonders
schwer abschitzen. Das gilt sowohl fiir den
Stimmungseffekt (bei den Unternehmern
bessert sich die Stimmung, wenn sie Lohn-
senkungen erleben, und das erhoht viel-
leicht ihre Investitionsneigung) als auch fiir
den Erwartungseffekt (wenn Unternech-
men und Haushalte weiterhin sinkende
Lohne und Preise erwarten, werden sie Gii-
terkdufe und Einstellung von Arbeitskrif-
ten tendenziell auf spiter verschieben).
Auflerdem wirken solche Erwartungen auf
den Realzins und die Bewertung der Schul-
denlast zurtick.

Angesichts der zahlreichen und gegen-
laufigen Effekte fithren rein qualitative
Uberlegungen nicht weiter. Notwendig
sind vielmehr erstens theoretische Model-
le, in denen die Wirkungsbeziehungen, die
den verschiedenen Effekten zugrunde lie-
gen, prizise formuliert werden, sodass es
moglich wird, kritische Parameterwerte
dafiir anzugeben, ob die positiven die ne-
gativen Effekte auf die Beschiftigung do-
minieren oder ob das Gegenteil der Fall ist.
Zweitens sind empirische Untersuchungen
erforderlich, mit denen die Grofle der rele-
vanten Parameter ermittelt wird. An sol-
chen Modellen und Untersuchungen hat es
lange gefehlt, was sich nun zu dndern be-
ginnt.
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3.2 THEORETISCHE MODELLE
ZU DEN UMVERTEILUNGSEFFEKTEN

Wie zu erwarten, werden in den theoreti-
schen Modellen nicht alle Effekte betrach-
tet, sondern nur einige herausgegriffen. Am
hiufigsten und am weitesten ausgebaut
sind Modelle, in denen die Auswirkungen
zuriickbleibender Lohne auf die Gesamt-
nachfrage und die Beschiftigung infolge ih-
res Umverteilungseffekts analysiert werden.
Die theoretische Grundlage fiir derarti-
ge Studien bieten Bhaduri/Marglin (1990),
deren Uberlegungen in Marglin/Bhaduri
(1990) und in dem anschlieenden Beitrag
von Bowles/Boyer (1990) weiter ausge-
leuchtet werden. Bhaduri/Marglin konzen-
trieren sich zunichst auf eine geschlossene
Volkswirtschaft (fiir eine kurze Darstellung
siche Hein 2005). Bei den Investitionen
machen sie die Akkumulationsrate der
Investitionen (I/K) von der Profitrate
(r =P/K) abhingig, die sie in ihre drei
Komponenten aufspalten:
P_P Y Y

(LD r=¢=3'v %

Darin bezeichnen P die Profite und Y* den
»full capacity output® Die Akkumulations-
rate (I/K) hingt also von der Profitquote
(P/Y) und vom Auslastungsgrad (Y/Y" = z)
und der potenziellen Kapitalproduktivitit
(Y*/K) ab. Letztere betrachten die Autoren
als konstant und vernachléssigen sie in
ihren weiteren Uberlegungen. Der Auslas-
tungsgrad (z) wirkt indirekt (tiber die Pro-
fitrate) auf die profitabhingigen Investitio-
nen und direkt auf die auslastungsgradab-
hingigen Investitionen. Daher lautet die
Investitionsfunktion:

(1.2) 1:1(%,2)

Die Ersparnisakkumulation hingt eben-
falls von der Profitquote ab. Dabei nehmen
Bhaduri/Marglin (1990) vereinfachend an,

Abb. 1: Stagnations- und
Expansionsregime

1=S I=S

Expansionsregime

Stagnationsregime

P/Y
Quelle: Bhaduri/Marglin (1990); vereinfachte Zusammen-

fiihrung von Fig 1
und Fig 2. WSI MITTEILUNGEN

dass die Lohnempfinger nichts (s; = 0)
und die Gewinnempfinger einen positiven
Teil ihres gesamten Einkommens sparen
(0 < 'sg < 1). Damit gilt fur die Ersparnis:
S p p Y

(13) E:SG‘f:sG.?.Z'K

Unter Vernachldssigung der konstanten
Kapitalproduktivitit (Y*/K) ldsst sich nun
analog zur herkommlichen IS-Kurve eine
Kurve ableiten, auf der alle Kombinationen
von Auslastungsgrad und Profitquote an-
gegeben sind, bei denen Investitionen und
Ersparnis iibereinstimmen. Diese Kurve
kann fallen oder steigen (Abbildung 1).

Ein fallender Verlauf ergibt sich, wenn
bei einer durch Lohnzuriickhaltung stei-
genden Profitquote die Investitionen weni-
ger positiv reagieren als die Ersparnisse.
Dann setzt ein Schrumpfungsprozess ein,
bei dem der Auslastungsgrad zuriickgeht.
Je schwicher die Investoren reagieren, des-
to stirker muss der Auslastungsgrad zu-
riickgehen, um die Ersparnisse an die In-
vestitionen anzugleichen. Desto steiler ver-
lduft daher die Kurve. Bhaduri/Marglin be-
zeichnen ein Regime mit fallender Kurve
als Stagnationsregime, weil die Investitio-
nen wenig reagieren und kaum zusitzlich
den Kapitalbestand erhohen.

Auf der anderen Seite bedeutet diese
geringe Reagibilitit aber auch, dass ein ho-
herer Reallohn zu hoherer 6konomischer
Aktivitit fuhrt. Bhaduri/Marglin sprechen
dann von einer lohngetragenen Entwick-
lung.

Umgekehrt sind die Zusammenhinge,
wenn die Investoren auf Anderung der Pro-
fitquote stirker als die Konsumenten rea-
gieren; es kommt dann durch Lohnzuriick-
haltung zu einer gewinngetragenen Expan-
sion, in deren Verlauf der Auslastungsgrad
steigt, der direkt und indirekt (iiber die
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Profitrate) die Investitionen weiter erhoht.
In dem dadurch immer wieder angestof3e-
nen expansiven und dauerhaften Multipli-
katorprozess steigen auch die Ersparnisse.
Bhaduri/Marglin bezeichnen diesen Fall
auch als ,, exhilarationist regime®.6

Der Modellansatz von Bhaduri/Marg-
lin wird u.a. von Hein/Krimer (1998) auf-
gegriffen, die den Effekt einer Verteilungs-
dnderung auf das Wachstum des Kapital-
bestandes untersuchen, indem sie einen
Vergleich der zyklendurchschnittlichen
Werte fiir das Verarbeitende Gewerbe in
Deutschland, Frankreich, dem Vereinigten
Konigreich und den USA vornehmen.
Demnach ergab sich in den ersten betrach-
teten Zyklen (ab Ende der 1960er/Anfang
der 1970er Jahre) eine gleichgerichtete An-
derung von Gewinnquote und Kapitalak-
kumulation: Beide fielen in dieser Zeit. Im
Konjunkturzyklus der 1980er Jahre kehrte
sich dieser Zusammenhang jedoch um:
Trotz eines deutlichen Anstiegs der Ge-
winnquote wuchs der Kapitalbestand
langsamer. Die recht einfache Methode der
Autoren lisst jedoch keine weitreichenden
Schlussfolgerungen zu. Hierfiir sind 6ko-
nometrische Schiatzungen erforderlich, auf
die weiter unten eingegangen wird.

3.3 MODELLE ZU DEN
GELDMARKTEFFEKTEN

Mit den Wirkungen, die vom Geldmarkt
ausgehen, befassen sich Hein/Ochsen (2003).
Sie untersuchen allerdings nicht, ob das
Sinken der Preise wegen der o.a. Geldnach-
frageeffekte zu einem sinkenden Zinssatz
fithrt oder nicht. Vielmehr fragen sie, wie
eine exogene Zinssatzvariation die Giter-
nachfrage und die Beschiftigung beein-
flusst. Auch sie tibernehmen die Grund-
struktur des Modells von Bhaduri/Marglin
(1990). Im Vordergrund ihres Modells
steht die Umverteilung zwischen einbehal-
tenen Gewinnen der Unternehmen (mit
einer Sparquote sy; = 1) und Zinseinkom-
men (Z) der Vermogensbesitzer, deren
Sparquote s, kleiner als eins sein diirfte.
Wegen dieser unterschiedlichen Sparquote
wirkt eine Zinssenkung nicht nur positiv
auf die zinsabhingigen Investitionen, son-
dern auch negativ auf den Konsum der Ver-
mogensbesitzer, die nun weniger Zinsein-
kommen erhalten.

Thr theoretisches Modell besteht aus
vier Gleichungen:

(2.1) Die erste ist die Profitratenauf-
spaltung von Bhaduri/Marglin (vgl. Glei-
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chung 1.1). Die zweite gibt die Spar-
akkumulationsrate an:
S (P—Z+SZ'Z) _

22) 2=

K < r—(1-sy)-i

Die Gleichung fur die Sachkapitalakkumu-
lation lautet:

o k() ()

(V) -ai
Y
(2.4) Das Modell wird durch die Gleichge-
wichtsbedingung I = S geschlossen.

Ein stabiles Gleichgewicht ergibt sich
nur, wenn die Investitionen weniger auf
Anderungen des Auslastungsgrades reagie-
ren als die Ersparnisse. In diesem Fall hat
eine Zinssenkung den erwarteten positiven
Effekt auf den Auslastungsgrad, solange
1 - s, (=c,) kleiner ist als der Parameter a,
der angibt, wie stark die Akkumulationsra-
te der Investitionen auf Zinssatzinderun-
gen reagieren, d.h. solange die Zinsein-
kommensbezieher ihren Konsum weniger
senken, als die Untenechmen ihre Investi-
tionen erhohen. Ob auch die Akkumula-
tionsrate des Sachkapitals steigt, hidngt zu-
sitzlich von dem Reaktionsparameter f3 in
der Investitionsfunktion sowie von der
Hohe der Profitquote und der Kapitalpro-
duktivitit ab. Hein/Ochsen (2003) bestim-
men die Parameter ihres Modells an-
schlieBend 6konometrisch. Thre Ergebnis-
se werden in Abschnitt 4.3 vorgestellt.

Auch Hein/Stockhammer (2007) for-
mulieren ein Modell, in dem Anderungen
des Zinssatzes (hervorgerufen durch uner-
wartete Inflation) nicht nur auf die Investi-
tionen, sondern auch in entgegengesetzter
Richtung durch Verteilungsinderungen
zwischen Unternehmen und Vermdgens-
besitzern einerseits und zwischen Gewinn-
und Arbeitseinkommen andererseits auf
den Konsum wirken. Sie treffen allerdings
einige sehr spezifische Annahmen (eine
Umverteilung von den Gewinn- zu den Ar-
beitseinkommen wirkt fiir sich genommen
immer expansiv) und nehmen keine empi-
rische Untersuchung vor.

3.4 MODELLUBERLEGUNGEN
ZU DEN BESTANDSEFFEKTEN

Schon vor Bhaduri/Marglin (1990) hatten
Caskey/Fazzari (1987) ein Modell ent-
wickelt, um Aussagen tiber den Saldo aus
Geldvermogens- und Verschuldungseffekt
treffen zu konnen. Sie heben hervor, dass

Schulden fast immer nominal fixiert sind.
Fiir Glaubiger und Schuldner sind jedoch
die realen Werte entscheidend. Insofern
sind solche nominalen Kontrakte stets mit
Erwartungen iiber die Preisentwicklung
verkniipft. Unerwartete Preisinderungen
dndern den realen Wert der Forderungen
und der Schulden: Bei sinkenden Preisen
steigt die reale Schuldenlast; fiir den Schuld-
ner tritt auflerdem die Gefahr (und die
Sorge vor) seiner Insolvenz hinzu. Caskey/
Fazarri (1987) nehmen an, unerwartete
Preissenkungen reduzierten insgesamt die
Gesamtnachfrage. Fine Begriindung dafiir
tibernehmen sie von Tobin (1975), der ar-
gumentiert, Personen, die Schulden ma-
chen, hitten eine hohere marginale Ausga-
benneigung als Glaubiger. Zusitzlich ver-
anlasse die Insolvenzgefahr die Schuldner,
ihre Schuldenlast durch Minderausgaben
abzubauen.

3.5 MODELLANSATZE ZUM
ERWARTUNGSEFFEKT

Speziell mit dem Aspekt der Preiserwar-
tungen haben sich De Long/Summers
(1986) beschiftigt. Sie kommen zu dem Er-
gebnis, dass die Erwartung fallender Preise
zu einem Riickgang des gesamtwirtschaft-
lichen Outputs fiihrt, weil sie den realen
Zinssatz (als Differenz zwischen Nominal-
zins und erwarteter Inflationsrate) erhoht
und die Vermogens- (und Schuldens-) Ver-
teilung verdndert. Um dieses Ergebnis ab-
zuleiten, greifen sie auf den zuerst wohl von
Taylor (1979) verwendeten Ansatz zuriick,
in dem Vertrige gestaffelt und fiir lingere
Zeitrdume abgeschlossen werden. In Tay-
lors Modell wird der aktuelle Lohnsatz w, in
der Vorperiode vereinbart, und zwar als
Durchschnitt des Lohnsatzes in der Vorpe-
riode und des in der Vorperiode fiir die Pe-
riode t + 1 erwarteten Lohnsatzes, korri-
giert um die damals fur die Perioden t und
t+ 1 erwartete Situation auf dem Giiter-
markt. Das Preisniveau hingt dann vom
Durchschnitt der Lohnniveaus von t und
t—1ab.

De Long/Summers (1986) spielen dann
verschiedene Parameter- und Gewich-
tungskonstellationen durch, mit dem Er-
gebnis, dass flexible Preiserwartungen fast
immer destabilisierend wirken.

6 Siehe zu diesem Modell auch Blecker (2002), der
auch auf die Entwicklungsgeschichte dieser Mo-
delle eingeht.
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Okonometrische
Bestimmungen der
Nettoeffekte

4.1 EMPIRISCHE ANALYSEN DER
WIRKUNGEN DER UMVERTEILUNG
AUF DIE NACHFRAGE

Einen ersten Versuch, die relevanten Para-
meter des Modells von Bhaduri/Marglin
(1990) fiir fiinf Industriestaaten zu bestim-
men, unternehmen Bowles/Boyer (1995).
Sie berticksichtigen dabei erstens, dass auch
die Gewinnbezieher sparen, sodass der Ef-
fekt einer Umverteilung auf den Konsum
von der Differenz zwischen den Sparquo-
ten dieser Haushalte und der Arbeitneh-
merhaushalte bestimmt wird. Sie berech-
nen den Konsumeffekt fiir die Periode
1961-1987, die Wirkung auf die Investitio-
nen fiir die Zeit von 1953-1987. Zweitens
berticksichtigen sie die Offenheit heutiger
Volkswirtschaften. Zum einen verkntipfen
sie die Nettoexporte (in sehr rudimentérer
Weise) positiv mit der Profitrate, in der
die Wettbewerbsfahigkeit der Volkswirt-
schaft zum Ausdruck kommen soll. Zum
anderen hingen die Nettoexporte iiber die
Importe negativ vom Beschiftigungsgrad
(Auslastungsrad des Erwerbspotenzials)
ab. Die Schitzperiode ist hier 1961-1987.
Sie weisen auch auf den moglichen Ratio-
nalisierungseffekt hoherer Lohne hin, der
zu hoherer Produktivitit fihrt. Dies veran-
lasst sie, zwischen einem ,wage-led de-
mand regime“ und einem ,wage-led em-
ployment regime® zu unterscheiden.” In
Ersterem fiihren gestiegene Lohne zu einer
hoheren Gesamtnachfrage. Ob daraus auch
eine hohere Beschiftigung resultiert, hangt
davon ab, ob die Mehrnachfrage nach Gii-
tern trotz gestiegener Produktivitit zu ei-
ner hoheren Nachfrage nach Arbeit fithrt
oder nicht. In ihrer empirischen Analyse
lassen sie diesen Effekt allerdings auflen
VOr.

Aufgrund ihres niedrigen Offenheits-
grades weisen zwei der untersuchten Lin-
der (ndmlich die USA und das Vereinigte
Konigreich) in der Zeit von 1953-1987 ein
»wage-led demand regime“ auf, in dem
Lohnerhohungen zu (etwas) mehr Ge-
samtnachfrage fithren. In den anderen drei
Staaten (Deutschland, Frankreich, Japan)
dominieren dagegen die negativen Effekte.
Aber auch der positive Nachfrageeffekt in

den beiden erstgenannten Staaten konnte
durch einen starken Produktivititseffekt
mit einem negativen Beschiftigungseffekt
verbunden sein. Diesen Effekt berechnen
Bowles/Boyer (1995) jedoch nicht.

Der Ansatz von Bhaduri/Marglin (1990)
und die Berechnungen von Bowles/Boyer
(1995) haben eine Reihe von empirischen
Untersuchungen angestoflen. So haben
Stockhammer/Onaran (2004) mit direkter
Bezugnahme auf Bhaduri/Marglin, aber
mit einer anderen 6konometrischen Me-
thodik als Bowles/Boyer (1995), niamlich
mit einem strukturellen VAR-Ansatz, fiir
drei der von Bowles/Boyer analysierten
Lander (Frankreich, Vereinigtes Konigreich
und USA) den Einfluss einer Umverteilung
zwischen Lohnen und Gewinnen auf die
Beschiftigung untersucht — unter Bertick-
sichtigung des Produktivititseffektes. Thr
Ergebnis lautet, dass in allen drei Landern
in der Zeit von den frithen 1960er zu den
spaten 1990er Jahren nur ganz geringfiigi-
ge Einfliisse nachzuweisen sind.

Stockhammer/Onaran/Ederer (2007)
kehren wieder zur Schitzung von Einzel-
gleichungen zuriick, schitzen diese aber
mit den modernen Methoden der Zeit-
reihenanalyse. Sie untersuchen die Zusam-
menhinge fiir das Euro-Gebiet insgesamt
fiir die Zeit von den 1960er Jahren bis 2005.
Sie beschranken sich auf die Entwicklung
der Nachfrage und betrachten die Einkom-
mensverteilung als exogen, lassen also
mogliche Riickwirkungen der Verdanderun-
gen der Gesamtnachfrage auf die Einkom-
mensverteilung aufler Betracht. Auch die
Staatsausgaben sind exogen. Ihr Ergebnis
lautet: Eine Senkung der Lohnquote um
1 Prozentpunkt erh6ht die privaten Inves-
titionen um 0,07 Prozentpunkte und die
Nettoexporte um 0,11 bis 0,13, aber der
kontraktive Effekt auf den privaten Kon-
sum ist mit 0,37 deutlich stirker.

Exporte und Importe haben im Euro-
Raum einen geringen Effekt, weil der Euro-
Raum einen relativ geschlossenen Wirt-
schaftsraum darstellt, dessen Export- und
Importquote sich im Jahre 2003 auf 13,1 %
bzw. 12,6 % des Bruttoinlandsprodukts be-
lief (Stockhhammer et al., S. 4).

Fiir Deutschland als grofitem Mitglied-
staat des Euro-Raums erhalten Stockham-
mer/Hein/Grafl (2007) mit gleichartiger
Methodik fiir den etwas kiirzeren Zeit-
raum 1970 bis 2005 in der Tendenz dhn-
liche Ergebnisse; allerdings finden sie kei-
nen Einfluss der Lohnmoderation auf die
Investitionsgtiternachfrage. Der negative

Konsumeffekt ist dhnlich groff wie im
Euro-Raum, ndmlich 0,38 im Durchschnitt
des betrachteten Zeitraums; im Zeitablauf
hat er sich leicht vergroflert auf 0,44 im
Jahr 2005. Der positive Auflenhandelsef-
fekt hat sich mit zunehmender Globalisie-
rung in dieser Zeit verdoppelt (von 0,13
auf 0,27); dementsprechend ist der Ge-
samteffekt geringer geworden (-0,17 im
Jahr 2005 gegeniiber -0,27 im Jahr 1970).
Nach wie vor liegt also auch in Deutsch-
land ein lohngetragenes Nachfrageregime
Vor.

Die Ergebnisse, die Hein/Vogel (2008)
fiir sechs Mitgliedstaaten der OECD fiir
den Gesamtzeitraum von Beginn der 1960er
Jahre bis 2005 erzielen, stimmen mit der
oben genannten Studie fiir Deutschland
iiberein; allerdings finden Hein/Vogel in
Deutschland weder einen signifikanten
Einfluss auf die Investitionsgiiternachfrage
noch auf den Nettoexport. Dies gilt auch
fiir das Vereinigte Konigreich und die USA,
sodass auch dort — ebenso wie in Frank-
reich — der Konsumeffekt den Ausschlag fiir
ein lohnbestimmtes Regime gibt. Nur in
den beiden kleinen Staaten Osterreich und
Niederlande ist der Konsumeffekt schwi-
cher als die gegenldufigen Effekte. Dabei ist
in Osterreich der Investitionseffekt nicht
signifikant.®

Da acht der 18 zu bestimmenden Para-
meter nicht signifikant sind, konnte die
Ausdehnung der Schitzperiode auf den Be-
ginn der 1960er Jahre von Nachteil sein, da
in der Wachstumsphase der 1960er Jahre
insbesondere die Investitionen in anderer
Weise bestimmt gewesen sein diirften als
nach dem ersten und (erst recht) dem zwei-
ten Olpreisschock.

Auch Naastepad/Storm (2006/2007) ent-
scheiden sich bei ihrer Untersuchung von
acht OECD-Staaten fiir diesen langen Zeit-
raum und erhalten ausgerechnet fiir die
Niederlande (und auf8erdem fiir die USA)
einen nur minimalen und nicht signifikan-

7 Alle hier herangezogenen Studien gehen davon
aus, dass die Nachfrage das Angebot und die In-
vestitionen die Ersparnisse bestimmen. Gordon
(1995a, 1995b) untermauert diese Ansicht 6ko-
nometrisch.

8  Zu diesem Ergebnis fiir Osterreich kommen auch
Stockhammer/Ederer (2007), wobei sie einen sig-
nifikanten Investitionseffekt erhalten. Anfang der
1960er Jahre war allerdings der positive Konsum-
effekt so stark und der negative Exporteffekt so
niedrig, dass insgesamt die Nachfrage ,lohnbe-
stimmt"” war.
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ten Exporteffekt.® Insgesamt sind die Re-
gime bei ihnen in den auch von Hein/
Vogel (2007) einbezogenen Lindern bis auf
die USA lohnbestimmt; in den USA resul-
tiert die Gewinnbestimmtheit aus dem
starken Investitionseffekt, der bei Hein/
Vogel nicht signifikant war. Dies zeigt, dass
die ausgewihlte Methodik (zum Teil wohl
auch unterschiedliche Daten) einen sehr
starken Einfluss auf die Ergebnisse haben,
besonders wenn Strukturbriiche zu vermu-
ten sind. Hier verbleibt noch viel For-
schungsbedarf.

Insgesamt deuten diese Studien darauf
hin, dass die seit Beginn der 1980er Jahre
im Euro-Raum dominierende Lohnzu-
riickhaltung, die von der EU-Kommission
gerne als ,beschiftigungsfreundliche Lohn-
entwicklung® bezeichnet wird, die Nach-
frage fast tiberall geddmpft und von dieser
Seite die Beschiftigung eher gedriickt als
ihr geniitzt hat. Es bleibt allerdings zu prii-
fen, ob trotz Beeintrichtigung der Nach-
frage der Beschiftigungseffekt dennoch
positiv gewesen sein konnte.

4.2 BESCHAFTIGUNGSWIRKUNGEN
VON UMVERTEILUNGEN

Diese Wirkungen hat Naastepad (2006) fiir
die Niederlande untersucht. Dort wurde in
der Vereinbarung von Wassenar zwischen
den Tarifparteien und der Regierung im
Jahre 1982 eine dauerhafte Lohnmodera-
tion beschlossen. Diese fiihrte vor allem
durch die gleichzeitig vereinbarte und er-
folgreich umgesetzte Forderung der Teil-
zeitbeschiftigung zu einer kriftigen Er-
hohung der Beschiftigung. Aber auch das
Arbeitsvolumen stieg an. Die Reallohne
dagegen stiegen kaum (von 1996-2000
schrumpften sie sogar), die Wachstumsrate
der Investitionen war gering und die Ar-
beitsproduktivitit erhohte sich deutlich
weniger als zuvor.

Um diesem Zusammenhang Rechnung
zu tragen, untersucht Naastepad, die dem
Vorgehen der vier beschriebenen Studien
folgt und ebenfalls Einzelgleichungen
schitzt, auch die moglichen Riickwirkun-
gen der Lohnzuriickhaltung auf den tech-
nischen Fortschritt und die Arbeitspro-
duktivitit. Eine langsamere Steigerung der
Lohnkosten konnte den iiber Rationalisie-
rungsinvestitionen laufenden Substitu-
tionsprozess von Kapital durch Arbeit ver-
langsamen. Dann wiirden einerseits die
Aufwendungen fiir Rationalisierungsin-
vestitionen sinken, andererseits wiirde der
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Arbeitseinsatz je Produkteinheit weniger
verringert und die Arbeitsproduktivitit
stiege langsamer.

Naastepad versucht, diese Effekte zu
quantifizieren, indem sie eine Gleichung
schitzt, in der die Anderungsrate der Pro-
duktivitit (f) von der Anderung des Out-
puts (%) und des Reallohns (W) erklirt wird.
Sie erhilt folgende Gleichung (Naastepad
2006, S. 423, Tab. 5) in Wachstumsraten ():

fi=-1,014 + 0,630 X+ 0,530 W

Eine Erhéhung der Reallohne um 1 % er-
hoht die Arbeitsproduktivitit danach um
0,53 %.

Diese starke Reaktion fiihrt in den Be-
rechnungen von Naastepad dazu, dass die
Lohnzuriickhaltung in den Niederlanden
zwar einen negativen Effekt auf die Nach-
frage hat, insbesondere, weil der Export-
effekt — wie auch bei Naastepad/Storm
(2006/2007) —sehr niedrig ist; die Wirkung
auf die Beschiftigung ist dennoch positiv.

Bei der Bewertung dieses Ergebnisses
sind jedoch vier Aspekte zu beachten:

a) Zwischen der erklirten Variable ,,Pro-
duktivitiat und der erkldrenden Variable
»Reallohn“ besteht eine Wechselwirkung;
denn eine niedrige Produktivititssteige-
rung wirkt auf die Lohnentwicklung zu-
rick.

b) Die Gleichung ldsst den Einfluss auf3er
Acht, den der Strukturwandel von der In-
dustrie zu den Dienstleistungen auf die
Produktivititsentwicklung haben diirfte.
¢) Die Gleichung besagt, dass bei Konstanz
von Output und Reallohn die Arbeitspro-
duktivitdt sinkt! Das aber ist v6llig unplau-
sibel und deutet darauf hin, dass fiir beide
oder mindestens einen der Bestimmungs-
faktoren ein zu hoher Einfluss ausgewiesen
wird.

d) In der Regressionsgleichung wird eine
Auswirkung von Anderungen bei den er-
klidrenden Variablen schon im gleichen Jahr
unterstellt. Das erscheint beziiglich des
Reallohns nicht zwingend, zumal sich die
Anderungen des Reallohns — gemessen an
der tatsdchlichen Inflationsrate — erst nach-
traglich prizise feststellen lassen. Auch er-
scheint fraglich, ob sich die Unternehmen
beim Tempo der Kapitalintensivierung von
der gleichzeitigen jihrlichen Reallohnstei-
gerung und nicht eher von deren erwarte-
tem kiinftigen Trendwachstum beeinflus-
sen lassen (vgl. zu diesem Aspekt Hellwig
2004, S. 164).

Der Gegenpart zu einer Uberschitzung des
Lohneinflusses auf die Arbeitsprodukti-
vitit ist eine Unterschitzung der Bedeu-
tung der anderen Einflussfaktoren. Deshalb
muss man nicht bezweifeln, dass die Lohn-
zuriickhaltung in den Niederlanden be-
schiftigungsfordernd war. Doch liegt dies
vermutlich eher an der positiven Reaktion
der Nachfrage als an unterlassener Kapital-
intensivierung der Produktion, zu der be-
reits die Ersatzinvestitionen beitragen kon-
nen — positive Nettoinvestitionen sind
dafur gar nicht erforderlich.

4.3 GELDMARKTEFFEKTE EINER
LOHNZURUCKHALTUNG

Die empirischen Untersuchungen von Hein/
Ochsen (2003) gehen —wie in Abschnitt 3.3
ausgefithrt — nur auf einen Teilaspekt die-
ser Frage ein: Sie untersuchen, ob steigen-
de Zinsen die Nachfrage erhohen. Thre Er-
gebnisse unterscheiden sich in den einzel-
nen einbezogenen Landern und zwischen
den Subperioden: In Deutschland und
Frankreich erhalten sie im gesamten Un-
tersuchungszeitraum von 1961-1995 die
erwartete negative Wirkung auf die Ge-
samtnachfrage, im Vereinigten Konigreich
und in den USA dagegen nicht. In diesen
beiden Staaten ist der Einfluss auf die Inve-
stitionen nicht signifikant, andererseits ist
die geschitzte Konsumquote der Vermo-
gensbesitzer sehr nahe an Null. Unterteilt
man die Schitzperiode in zwei Unterpe-
rioden (1961-1981, 1982-1995), so ver-
schwindet in Deutschland in der zweiten
Subperiode der positive Effekt: Einerseits
steigt die Konsumreaktion der Geldvermo-
gensbesitzer, andererseits wird die Reak-
tion der Investitionen auf die Zinssenkun-
gen geringer.

4.4 OKONOMETRISCHE
QUERSCHNITTSANALYSEN

Wegen der vielen Probleme, die mit Zeit-
reihenanalyse verbunden sind und von de-
nen wir einige im vorangehenden Ab-
schnitt aufgezahlt haben, ist es nahe liegend
zu versuchen, durch Querschnittsanalysen

9  Das Ergebnis fur die Niederlande widerspricht al-
len Vermutungen, wonach in kleinen offenen
Volkswirtschaften der positive Exporteffekt den
negativen Lohneinkommenseffekt tibertrifft (siehe
z. B. Carlin/Soskice 2007).
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eine Antwort auf die hier behandelten Fra-
gen zu finden.

Einen derartigen Versuch unterneh-
men Siidekum/Blien (2007). Die Autoren
verwenden einen Datensatz der Bundesan-
stalt fiir Arbeit fiir die 326 westdeutschen
Kreise und kreisfreien Stidte (ohne Berlin)
fiir die Jahre 1993-2002, untergliedert in 28
Wirtschaftszweige. Fiir diese Einheiten sind
die sozialversicherungspflichtigen Vollzeit-
beschiftigten aufgegliedert nach drei Bil-
dungskategorien, drei Betriebsgrofienklas-
sen und nach dem Geschlecht, und es wer-
den deren Bruttoverdienste angegeben.

Die Autoren untersuchen, ob es einen
Einfluss der (mit dem Verbraucherpreisin-
dex deflationierten und um Strukturdiffe-
renzen bereinigten) Lohne auf die Ande-
rungsrate der Beschiftigung gibt. Entschei-
dend dafiir sind die Kosten- und die Nach-
frageeffekte innerhalb der Region. Wie zu
erwarten, ist der Einfluss einer Lohner-
hohung in einer einzelnen Region auf die
Beschiftigung in dieser Region stets nega-
tiv, weil diese Regionen sehr offen sind, so-
dass die Nachfrageeffekte fast vollstindig
exportiert werden, wihrend die Kostenef-
fekte hier voll wirksam werden.

Die Nachfrageeffekte innerhalb der je-
weiligen Region sind auch deswegen so ge-
ring, weil ungefihr ein Drittel der sozial-
versicherungspflichtig Beschiftigten zu
ihrem Arbeitsplatz aus einem anderen
Kreis einpendeln. Steigen nun die Lohne in
einem Kreis, steigt die Nachfrage der Pend-
ler zu groflen Teilen in dem Kreis ihres
Wohnsitzes.

ITERATUR

Siidekum/Blien versuchen, diesen Nach-
frageeffekt einzubeziehen, indem sie er-
rechnen, wie stark die Beschiftigung in ei-
ner einzelnen Region zunimmt, wenn die
Lohne in allen anderen Regionen steigen.
Diese Nachfragespillover nehmen sie als
Maf3stab dafiir, wie stark der Nachfrageef-
fekt ist, der von den Pendlern erzeugt wird,
die ihr Einkommen zu groflen Teilen am
Wohnort ausgeben. Allerdings beschrin-
ken sie sich auf die Pendler aus den direkt
um den jeweiligen Kreis liegenden Regio-
nen und erfassen daher nur einen Teil des
Gesamteffekts. Dies tragt dazu bei, dass sie
fir alle Branchen, also auch fiir stark auf lo-
kale Dienstleistungen ausgerichtete, durch-
gingig einen negativen Beschiftigungs-
effekt erzielen. Dies widerspricht dem Er-
gebnis einer Studie von Blien et al. (2003)
fiir die Jahre 1994—-1999, in der Daten fiir
gut 100 Kreise Ostdeutschlands differen-
ziert nach 23 Wirtschaftszweigen analysiert
wurden. Die Autoren fassen ihr Ergebnis
dahingehend zusammen, dass ,,im Verar-
beitenden Gewerbe generell eher negative
Effekte von hoheren Lohnen in der Region
ausgehen, im Dienstleistungsbereich hin-
gegen eher positive. Dieses Ergebnis impli-
ziert, dass fir jene Wirtschaftszweige, die
tendenziell der Konkurrenz tiberregionaler
Mirkte ausgesetzt sind, der Kostenaspekt
der Lohne den Ausschlag gibt, aber fur die
Dienstleistungen, die in Ostdeutschland
eher fiir lokale Markte bestimmt sind, der
Nachfrageaspekt (Blien et al. 2003, S. 27).

Auflerdem besteht das Problem der
Wirkungsrichtung: Bestimmt die regiona-

le Lohnhohe die regionale Beschiftigung
oder hingt nicht umgekehrt das Lohnni-
veau von der Beschiftigungslage (bzw. der
Arbeitslosigkeitsquote) in den einzelnen
Regionen ab? Diese Wirkungsrichtung wird
bekanntlich in den Untersuchungen zur re-
gionalen Lohnkurve untersucht, in denen
zwischen regionaler Beschiftigungslage
und Lohnniveau ein positiver Zusammen-
hang ermittelt wird (Blien 2003; Blanch-
flower/Oswald 1994).

Fazit

Die vorgestellten theoretischen und empi-
rischen Studien machen deutlich, dass die
Wirkungen von Lohnzuriickhaltung weder
hinreichend erforscht noch eindeutig sind.
Insofern unterstiitzen sie zum einen die
Empfehlung von Keynes (1936, S. 267), zur
Stabilisierung der Beschiftigung nicht auf
eine flexible Lohnpolitik zu setzen. Zum
anderen widerlegen sie keineswegs die Ver-
mutung, dass die Lohnzuritickhaltung in
Deutschland zwar die Exporte begtinstigt
hat, dass diese Vorteile jedoch durch die
von ihr verursachte schwache Binnennach-
frage wieder zunichte gemacht wurden, so-
dass die Zunahme der Beschiftigung nicht
auf die Lohnzuriickhaltung zurtickgeftihrt
werden kann. Profitiert haben von ihr ver-
mutlich also vor allem die Unternehmen
und die Kapitaleigner.
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