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Ist die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands und des Euroraums gunstig?

Die Einschdtzung der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit einer Volkswirtschaft spielt eine wichtige
Rolle in der wirtschaftspolitischen Diskussion. Internationale Organisationen, wie beispielsweise
der Internationale Wdhrungsfonds, erteilen Politikempfehlungen auf Basis entsprechender
Bewertungen. Auch die Bundesbank bezieht sich in Analysen regelmdfsig darauf. Daher ist die
Belastbarkeit und Aussagekraft der Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit von zentraler
Bedeutung.

Ein einfacher Indikator der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit ist der reale Wechselkurs, der sich aus
dem nominalen Wechselkurs und den Teuerungsraten im In- und Ausland zusammensetzt. Hohe
Inflationsraten im Inland im Vergleich zum Ausland und eine nominale effektive Aufwertung des
Euro belasten tendenziell die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit heimischer Produzenten. Ein wichtiger
Belastungsfaktor der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit Deutschlands war im Jahr 2022 der zeitweise
krdftig gestiegene relative Preis fiur Energietrdger. Damit sich dies auch addquat in einem Indikator
der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit niederschldgt, ist bei seiner Berechnung ein geeigneter Preis-
index zu verwenden. Als empfehlenswert erweist sich hierfir der Deflator des Gesamtabsatzes, der
unter anderem auch die Kosten importierter Vorleistungen wie eben die fir Energie enthdilt.

Ein auf diesem Preisindex beruhender Indikator zeigt, dass es bei der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit etlicher Ldnder des Euroraums gegentber dem Ubrigen Euroraum im Jahr 2022 zu den
seit der Einfihrung des Euro gréfSten Verschiebungen binnen Jahresfrist gekommen ist. Dies liegt
daran, dass die hohen Inflationsraten im letzten Jahr auch hohe Inflationsdifferenzen zwischen
den Ldndern des Euroraums zur Folge hatten. Die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit von Ldndern
mit besonders hohen Teuerungsraten verschlechterte sich dadurch je nach deren Handelsstruktur
spurbar, wahrend sich die von anderen Ldndern merklich verbesserte. Die preisliche Wettbewerbs-
fdhigkeit Deutschlands war von diesen Effekten allerdings kaum betroffen, diejenige des Euro-
raums als Ganzem wurde durch relativ hohe Preissteigerungsraten fur sich genommen belastet.

Ausgefeiltere MafSe berticksichtigen neben dem realen Wechselkurs auch weitere Bestimmungs-
faktoren der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit, insbesondere die Produktivitéit der heimischen Wirt-
schaft im Vergleich zum Ausland. Der vorliegende Bericht stellt ein neues Schdtzverfahren vor,
mithilfe dessen in der Bundesbank die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit einer Vielzahl von Lédndern
in Abhdngigkeit von deren relativer Produktivitdt geschdtzt wird. Dieses Verfahren vermeidet Ver-
zerrungen, die bei dem sonst Ublichen Vorgehen auftreten. Die Analyse zeigt, dass die preisliche
Wettbewerbsposition Deutschlands und des Euroraums trotz der aufsergewohnlichen wirt-
schaftlichen Belastungen der vergangenen Jahre 2022 gunstig war und sich im Jahresablauf auf-
grund der starken nominalen effektiven Abwertung des Euro sogar noch weiter verbesserte. Ver-
gleicht man Deutschland allerdings nur mit den (brigen Ldndern der Wdhrungsunion, gilt dies
nicht: Die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit Deutschlands entspricht dann etwa dem Wert, der
durch die fundamentalen Bestimmungsfaktoren nahegelegt wird. Allerdings sollten diese Resultate
nicht den Blick darauf verstellen, dass Herausforderungen, so wie beispielsweise anhaltend hohe
Energiepreise im Vergleich zum Ausland, die preisliche Wettbewerbsposition Deutschlands und des
Euroraums belasten konnten.
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l Einleitung

In der wirtschaftspolitischen Diskussion stellt
sich oft die Frage danach, wie wettbewerbs-
fahig ein Land ist. Damit ist gemeint, ob die
Unternehmen eines Landes in ihrer Gesamtheit
— unter freien und fairen Marktbedingungen —
mit Anbietern aus anderen Landern konkurrie-
ren kénnen. Die Wettbewerbsfahigkeit umfasst
dabei preisliche und nichtpreisliche Komponen-
ten. Dieser Aufsatz befasst sich mit der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit und fokussiert
damit auf unterschiedliche landesspezifische
Preisentwicklungen, die Relativpreisentwick-
lung, sowie auf Wechselkursanderungen
zwischen Wahrungsraumen. Die Analyse nimmt
dabei mit auf, dass die Produktivitat in den Lan-
dern unterschiedlich schnell wachsen kann, was
die Bewertung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit beeinflusst.

Mit der Hochinflationsphase seit 2021 ist viel
Bewegung in die Relativpreisentwicklung
zwischen Landern innerhalb und aufSerhalb der
Wahrungsunion gekommen. Das liegt daran,
dass die Inflationsraten in den verschiedenen
Landern unterschiedlich hoch waren und sie
sich auch in ihrer Dynamik unterschieden. Der
nominale Wechselkurs, der in Phasen stabiler
Preise in der Regel die kurzfristige Entwicklung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit dominiert,
verlor damit im Vergleich dazu an Bedeutung.
Die Produktivitatsentwicklung blieb auch in der
Hochinflationsphase ein wichtiger Erklarungs-
faktor.

Dieser Aufsatz befasst sich im Folgenden mit
drei wichtigen Fragen. Erstens, wie kann die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit adaquat ge-
messen werden? Zweitens, welche Besonder-
heiten gibt es in der aktuellen Phase einer un-
gewohnt hohen Inflation? Drittens, welchen
Erklarungsbeitrag liefert die relative Produktivi-
tatsentwicklung? In den Blick genommen wer-
den in diesem Aufsatz vor allem die Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands und des Euro-
raums.

Ein einfacher Indikator der
preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit fur Deutschland
und den Euroraum

Wie kann die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit adaquat
gemessen werden?

Der reale effektive Wechselkurs ist ein einfacher
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
einer Volkswirtschaft. Darauf basierende Indika-
toren flr den Euroraum sowie dessen jeweilige
Mitgliedslander werden von der Europadischen
Zentralbank und der Bundesbank nach einer
einheitlichen Systematik berechnet.” In diesem
Rahmen ermittelte Indikatoren fir den Euro-
raum werden als ,reale effektive Wechselkurse
des Euro”, Indikatoren fir einzelne Mitglieds-
lander als ,,harmonisierte Indikatoren der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit” bezeichnet.

In die Berechnung dieser Indikatoren der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit gehen handels-
gewichtete Durchschnitte bilateraler nominaler
Wechselkurse (die nominalen effektiven Wech-
selkurse) sowie das Preis- oder Kostenverhaltnis
zwischen dem In- und Ausland (gewogenes
Preisgefalle) ein. Im Ergebnis stellt der reale
effektive Wechselkurs das Austauschverhaltnis
zwischen einem festgelegten Warenkorb im In-
land gegenliber dem handelsgewichteten
Durchschnitt der Partnerlander dar. Eine reale
Abwertung kann demnach entweder aus einer
nominalen effektiven Abwertung des Euro
resultieren oder aus einem inlandischen Preis-
ruckgang relativ zum Ausland. Da der Waren-
korb im Inland gegenuber dem Ausland da-
durch insgesamt gunstiger wird, verbessert sich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der hei-
mischen Wirtschaft.

1 Die Berechnungsmethodik der effektiven Wechselkurse
wird beschrieben in: Schmitz et al. (2012), Européische Zen-
tralbank (ohne Jahr) sowie Deutsche Bundesbank (2019).

Realer effektiver
Wechselkurs als
einfacher Indika-
tor der preis-
lichen Wett-
bewerbsfdahig-
keit

Indikator spie-
gelt Austausch-
verhdltnis
zwischen
Warenkorb im
In- und Ausland
wider



Reprdsentativer
Indikator muss
einer Reihe sta-
tistischer und
konzeptioneller
Anforderungen
gentigen

Indikator des
Euroraums wird
gegenuiber 18
und derjenige
Deutschlands
gegenuber

37 Handelspart-
nern betrachtet

Indikatoren

auf Basis von
Deflatoren des
Gesamtabsatzes
im Fokus der
Analyse

Indikatoren

auf Basis von
Deflatoren des
Gesamtabsatzes
bertcksichtigen
Preise importier-
ter Waren und
Dienstleistungen

Um eine reprasentative Beurteilung der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirt-
schaft zu erhalten, muss ein solcher Indikator
neben einer Reihe von statistischen Kriterien vor
allem folgende Anforderungen erfillen: Der In-
dikator soll die Wettbewerbsentwicklung ge-
genuber einer Vielzahl von Handelspartnern
zusammenfassen, die Preis- und Kostensituation
moglichst umfassend wiedergeben und zu Ver-
gleichszwecken maoglichst weit zurtckreichend
vorliegen. Je nachdem, auf welches dieser Kri-
terien der Schwerpunkt gesetzt wird, kdnnen
fur ein gegebenes Land alternative Indikatoren
berechnet werden, die sich nach ihrem Infor-
mationsgehalt voneinander unterscheiden.?

Im Folgenden wird der reale effektive Wechsel-
kurs des Euro gegenulber 18 Handelspartnern
betrachtet.? Der entsprechende Indikator der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft umfasst 37 Handelspartner —
die erwahnten 18 Handelspartner aufSerhalb
des Euroraums sowie die 19 Ubrigen Euro-Lan-
der.

Bei der Auswahl geeigneter Deflatoren besteht
Spielraum, da die zur Verfugung stehenden
Preis- und Kostenindizes unterschiedlich abge-
grenzt sind.® Im Eurosystem werden dafur Ver-
braucherpreisindizes, Erzeugerpreisindizes, Brut-
toinlandsprodukt-Deflatoren (BIP-Deflatoren)
oder Lohnstuckkosten der Gesamtwirtschaft
verwendet.” Zusatzlich werden von der Bun-
desbank nach derselben Systematik Wett-
bewerbsindikatoren auf Basis von Deflatoren
des Gesamtabsatzes ermittelt. Diese stehen im
Fokus der vorliegenden Analyse und werden
fallweise den Indikatoren auf Basis ebenfalls
breit abgegrenzter BIP-Deflatoren gegenuber-
gestellt.

Der Unterschied zwischen Deflatoren des Ge-
samtabsatzes und BIP-Deflatoren besteht darin,
dass erstere neben der inlandischen Wertschop-
fung zusatzlich die Preise der importierten
Waren und Dienstleistungen berlcksichtigen
und daher verglichen mit den BIP-Deflatoren die
Preis- und Kostensituation noch breiter wieder-
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geben. So machen zum Beispiel importierte
Vorleistungen einen betrachtlichen Kosten-
bestandteil der inlandischen Produktion aus.®
Dementsprechend spiegelt der Deflator des
Gesamtabsatzes die durchschnittliche Verande-
rung der Preise sowohl inlandisch produzierter
als auch importierter Guter wider. Von beson-
derer Bedeutung ist dabei, dass er gegenuber
dem BIP-Deflator zusatzlich den Einfluss inter-
nationaler Faktoren — und insbesondere die
Auswirkungen des internationalen Handels —
auf die allgemeine Preisentwicklung erfasst, die
sich in einem Indikator der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit widerspiegeln sollten.

2 Eine umfassende empirische Analyse der Eigenschaften
alternativer Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit ist dokumentiert in: Deutsche Bundesbank (2016).

3 Der Beitritt Kroatiens zum Euroraum am 1. Januar 2023
als 20. Mitglied hat auch eine Anderung des ehemaligen
Landerkreises von 19 auf nun 18 Handelspartner zur Folge.
Die 18 Handelspartner umfassen folgende Lander: Austra-
lien, Bulgarien, China, Danemark, Hongkong, Japan, Kana-
da, Korea (Republik), Norwegen, Polen, Rumanien, Schwe-
den, Schweiz, Singapur, Tschechien, Ungarn, USA und Ver-
einigtes Konigreich.

4 Empirische Evidenz legt nahe, dass reale effektive Wech-
selkurse auf Basis breit abgegrenzter Preis- und Kosten-
indizes den realen Guterexport vergleichsweise gut erklaren
konnen und damit geeignete Indikatoren fur die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft darstellen. Vgl.:
Deutsche Bundesbank (2016).

5 Die Verbraucherpreisindizes zeichnen sich durch die beste
Datenqualitat und Vergleichbarkeit zwischen den Landern
aus, sie stehen zeitnah zur Verfigung und unterliegen nur
geringfligigen Revisionen. |hr Nachteil liegt aber vor allem
darin, dass sie Investitions- und Vorleistungsguter ausschlie-
fBen und dadurch nicht vollstandig die Herstellungskosten
reflektieren. Die Erzeugerpreisindizes hingegen umfassen
Industrie- und Vorleistungsguter, wahrend sie die Einzel-
handelsumsatze ausschliefSen. Nachteilig ist aber, dass Er-
zeugerpreisindizes keine Dienstleistungspreise beinhalten
und ihre Zusammensetzung stark zwischen den Landern
variiert, worunter ihre Vergleichbarkeit leidet. Die Lohn-
stlickkosten der Gesamtwirtschaft sind recht volatil und
unterliegen manchmal erheblichen Datenrevisionen. Die
BIP-Deflatoren sind breit abgegrenzt und spiegeln, ahnlich
wie die Erzeugerpreisindizes, auch die Herstellungskosten
wider. Zusatzlich erfassen sie den Dienstleistungssektor im
Inland, der in den letzten Jahren immer bedeutender ge-
worden ist. Allerdings sind sie auch revisionsanfallig und
werden von der Volatilitat der vierteljdhrlichen BIP-Daten-
reihen beeinflusst. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016), Euro-
paische Zentralbank (ohne Jahr) sowie Schmitz et al. (2012).
6 Einen Hinweis auf die grofse und zunehmende Bedeutung
der Vorleistungen fur die Wertschdpfung Deutschlands und
des Euroraums gibt der in den letzten Jahren deutlich ge-
stiegene Anteil der Vorleistungen am gesamten Handels-
volumen, der insbesondere relativ zu den Gesamtimporten
stark ausgeweitet wurde. Dieser Anteil betrug 2021 im
Durchschnitt der Euroraum-Mitgliedstaaten mehr als 50 %.
Dagegen war der durchschnittliche Anteil der importierten
Investitions- und Konsumgiter mit jeweils rund einem Finf-
tel deutlich geringer. Vgl.: Eurostat (2022).
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Preisliche Wett-
bewerbsfdhig-
keit des Euro-
raums in ver-
gangenen
Jahren mafSgeb-
lich durch nomi-
nalen effektiven
Wechselkurs
determiniert

Effektiver Wechselkurs des Euro™
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Quelle: Bundesbank fur EZB und eigene Berechnungen. * Berechnet gegentber 18 Partnerldndern. 1 Skala invertiert: Anstieg der Kurve
(Ruckgang der Werte) kennzeichnet Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit. 2 Preise im Euroraum relativ zum gewogenen
Mittel der Handelspartner; Skala invertiert: Anstieg der Kurve (Rickgang der Werte) kennzeichnet einen geringeren Preisanstieg im
Euroraum als bei den Handelspartnern. Gewichtungsschema analog zu dem effektiver Wechselkurse. ® Letzter Stand 18. Oktober

2023, fur reale effektive Wechselkurse geschétzt.
Deutsche Bundesbank

Der reale effektive Wechsel-
kurs des Euro gegenuber
18 Handelspartnern

Betrachtet werden zunachst die realen effek-
tiven Wechselkurse des Euro gegenuber 18
Handelspartnern, die alternativ auf Basis von
BIP-Deflatoren oder von Deflatoren des Ge-
samtabsatzes berechnet werden. Zur lllustration
des Konzeptes der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit konnen die realen Wechselkurse in
ihre Komponenten zerlegt werden: den nomi-
nalen effektiven Wechselkurs und das entspre-
chende Preisgefalle (vgl. das oben stehende
Schaubild). Zunachst ist festzuhalten, dass beide

Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit des Euroraums sehr hoch miteinander kor-
reliert sind. Dies hangt vor allem damit zusam-
men, dass diese Indikatoren maf3geblich durch
den nominalen effektiven Wechselkurs determi-
niert sind und die Deflatoren historisch gesehen
eine vergleichsweise geringe kurzfristige Varia-
tion aufweisen. So hat der Euro nominal effek-
tiv beispielsweise zwischen dem Schlussquartal
2020 und dem dritten Quartal 2022 rund 7 %
seines Wertes gegenUber den Partnerwahrun-
gen verloren und seitdem mehr als die Halfte
dieser Verluste wieder wettgemacht. Die grofs-
ten Beitrage zur nominalen effektiven Euro-Ab-
wertung kamen dabei von merklichen Wertver-



Die gewogenen
Preisgefdlle
basierend auf
BIP-Deflatoren
und Deflatoren
des Gesamt-
absatzes weisen
seit 2021 ein
divergierendes
Muster auf

lusten gegenuber dem US-Dollar, dem Pfund
Sterling und dem Renminbi.

Angesichts der grundsatzlich zu beobachtenden
hohen Korrelation der beiden realen effektiven
Wechselkurse des Euro — desjenigen auf Basis
der Deflatoren des Gesamtabsatzes und desje-
nigen auf Basis der BIP-Deflatoren — fallt seit
2021 auf, dass die beiden Kennziffern zuneh-
mend divergieren. Entsprechend unterschiedlich
fallt die Einschatzung aus, wie sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit des Euroraums ver-
anderte. So signalisiert der Indikator auf Basis
von BIP-Deflatoren seit 2021 eine spurbar kraf-
tigere reale effektive Abwertung des Euro und
damit eine starkere Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit als der Indikator auf Basis
von Deflatoren des Gesamtabsatzes. Da die
nominale effektive Wechselkursentwicklung fur
beide Indikatoren die gleiche ist, spiegelt sich in
der zunehmenden Diskrepanz der unterschied-
liche Verlauf beider Deflatoren wider.

So weist die Entwicklung der gewogenen Preis-
gefalle basierend auf diesen Deflatoren seit
2021 ein im historischen Vergleich auffalliges
Muster auf. Wahrend das gewogene Preis-
gefalle auf Basis von BIP-Deflatoren bis Ende
2022 durch einen inlandischen Preisrickgang
im Vergleich zum Ausland und einen darauf-
folgenden relativen Preisanstieg gekennzeich-
net ist, zeigt das gewogene Preisgefalle auf
Basis von Deflatoren des Gesamtabsatzes seit
der zweiten Jahreshalfte 2021 einen kontinuier-
lichen relativen Preisanstieg gegenlber dem
Ausland an. Letzterer spiegelt sich in einer we-
niger stark ausgepragten realen Abwertung des
entsprechenden Indikators der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit wider.

Tatsachlich ist die relative Preisentwicklung im-
portierter Vorleistungen seit 2021 wohl maf3-
geblich fur die zunehmende Diskrepanz
zwischen den auf verschiedenen Deflatoren
beruhenden Reihen des Preisgefalles verant-
wortlich. Denn von April 2021 bis September
2022 war ein markanter Anstieg der Energie-
preise zu beobachten, der wegen der starken
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Abhangigkeit des Euroraums von russischen
Erdgasimporten im gemeinsamen Wahrungs-
raum noch deutlich starker ausfiel als in ande-
ren Weltregionen.” Seither sanken die Energie-
preise im Euroraum relativ zum Ausland wieder.
Weil sich dies unmittelbar im Indikator auf Basis
von Deflatoren des Gesamtabsatzes (und dem
entsprechenden Preisgefalle) niederschlagt, in
dem auf BIP-Deflatoren basierenden aber nicht,
zeigt der erstgenannte Indikator bis September
2022 eine merklich ungunstigere Entwicklung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit des Euro-
raums an.® Der Indikator auf Basis der BIP-De-
flatoren gibt fur diese Phase hingegen kein voll-
standiges Bild der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit wieder. Dies spricht daflr, zumindest
fur die letzten Jahre einen Indikator auf Basis
von Deflatoren des Gesamtabsatzes demijeni-
gen auf Basis von BIP-Deflatoren vorzuziehen.
Aus diesem Grund konzentriert sich die Analyse
im Weiteren auf Indikatoren der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit, die mithilfe von Deflato-
ren des Gesamtabsatzes berechnet wurden.

Wie ist die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit des Euro-
raums zu bewerten?

Die bisherigen Ausfuhrungen betrachteten die
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit des Euroraums. Um auch eine Aussage
Uber das Niveau des Indikators treffen zu kon-
nen — das heifst, ob die preisliche Wettbewerbs-
position des Euroraums als gunstig oder un-
gunstig einzuschatzen ist — muss der Indikator
auf einen Richtwert bezogen werden, der das
gleichgewichtige (also neutrale) Niveau des

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a und 2022b).

8 Evidenz legt nahe, dass vor allem die Importe von Vorleis-
tungsgUtern aus Landern, die von der globalen Energie-
erzeugung weniger abhangig sind, die Produktion in den
energieintensiveren Bereichen des Verarbeitenden Ge-
werbes des Euroraums teils temporar ersetzt haben, vgl.:
Chiacchio et al. (2023). Da sich diese Entwicklung in den
Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit basierend
auf den Deflatoren des Gesamtabsatzes aber nicht in den-
jenigen auf Basis von BIP-Deflatoren niederschlagt, verzer-
ren die letztgenannten die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
des Euroraums.
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Die wichtige
Rolle der rela-
tiven Energie-
preisentwicklung
2022 fur die
preisliche Wett-
bewerbsfdhig-
keit spricht fur
Indikatoren

auf Basis von
Deflatoren des
Gesamtabsatzes

Richtwert zur
Einschdtzung
der aktuellen
Wettbewerbs-
position des
Euroraums
erforderlich
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Langfristiger
Durchschnitt des
Indikators als
Richtwert

Indikator weist
auf glinstige
preisliche Wett-
bewerbsposition
des Euroraums
hin

realen Wechselkurses widerspiegelt. Beispiels-
weise wird die preisliche Wettbewerbsposition
als gunstig eingeschatzt, wenn der Indikator-
wert deutlich unter einem so definierten Be-
zugswert liegt.

Das gleichgewichtige Niveau des realen Wech-
selkurses ist ein langfristiges Konzept, welches
aus der 6konomischen Theorie abgeleitet wer-
den muss. Daflr kann unter anderem auf die
relative Kaufkraftparitatentheorie zurlickgegrif-
fen werden.? Diese besagt, dass der Indikator,
also hier der relative Preis eines Warenkorbs im
Inland gegenuber dem Ausland ausgedruckt in
einer einheitlichen Wahrung, langfristig kon-
stant sein sollte. Dies gilt der Theorie nach, weil
nominale Wechselkursanderungen aufgrund
von Arbitragegeschaften internationale Infla-
tionsunterschiede auf die Dauer ausgleichen.
Demzufolge spiegelt der langfristige Durch-
schnitt des Indikators das gleichgewichtige
Niveau des realen Wechselkurses wider und
kann als Richtwert verwendet werden.'® Dieses
Verfahren wird aufgrund seiner Einfachheit hau-
fig fUr eine erste Einschatzung der preislichen
Wettbewerbsposition einer Volkswirtschaft ein-
gesetzt.

Berechnet man einen solchen langfristigen
Durchschnitt des auf Deflatoren des Gesamt-
absatzes basierenden realen effektiven Wech-
selkurses, ergibt sich fir den Euroraum aktuell
eine insgesamt glinstige Wettbewerbsposition.
Dies gilt seit geraumer Zeit und auch fur Indika-
toren auf Basis von BIP-Deflatoren. Bei der Inter-
pretation der Wettbewerbsposition des Euro-
raums ist allerdings Vorsicht geboten, da die
entsprechenden Durchschnitte beispielsweise
fur den Indikator basierend auf Deflatoren des
Gesamtabsatzes erst ab 1997 vorliegen." Daru-
ber hinaus enthalt der Indikator fur den Euro-
raum einen nicht zu vernachlassigenden Anteil
an Schwellenlandern unter den Handelspart-
nern.'? Damit ist ein Vergleich der Niveaus die-
ser Indikatoren mit den jeweiligen Durchschnit-
ten der Reihen weniger aussagekraftig als im
Fall Deutschlands, dessen Indikatoren beispiels-
weise ab 1975 betrachtet werden.

Indikatoren der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands

Fur Deutschland werden zwei Indikatoren der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf Basis der
Deflatoren des Gesamtabsatzes betrachtet (vgl.
das Schaubild auf S. 19), zum einen entspre-
chend zum Indikator fir den Euroraum der ge-
genuber dem Landerkreis von 37 Handelspart-
nern, zum anderen einer gegenuber einem
kleineren Landerkreis von 27 Handelspartnern.
Dieser schliefl3t im Vergleich zum erstgenannten
unter anderem die mittel- und osteuropaischen
Lander sowie Schwellenlander aus. Der Grund
fur die Betrachtung dieses Teilindikators ist, dass
die wirtschaftlichen Aufholprozesse in den aus-
geschlossenen Landern auch bei unveranderter
Wettbewerbsfahigkeit Ublicherweise mit hohe-
ren Inflationsraten einhergehen und dadurch
die Niveauinterpretation gegentber dem Richt-
wert verzerren. Insgesamt sind beide Indikato-
ren jedoch hoch korreliert. Gemessen am lang-
fristigen Durchschnitt signalisieren die Indikato-
ren aktuell wie schon seit geraumer Zeit eine
gunstige preisliche Wettbewerbsposition der
deutschen Wirtschaft.'®

Die aktuelle Wettbewerbsposition Deutschlands
bleibt gemessen an dem einfachen Malstab

9 Alternative theoretische und 6konometrische Ansatze zur
Bestimmung des gleichgewichtigen Niveaus des realen
Wechselkurses sind erlautert in: Deutsche Bundesbank
(2013a).

10 Vgl. dazu: MacDonald (2000) sowie Deutsche Bundes-
bank (2004).

11 Vor der Einflhrung des Euro im Jahr 1999 werden die
Veranderungen der Vorgangerwahrungen der elf urspriing-
lichen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets mithilfe
der unwiderruflich festgelegten Euro-Umrechnungskurse in
hypothetische Euro-Wechselkurse umgerechnet. Die Ag-
gregation dieser Wechselkurse basiert auf den Anteilen des
Handels im Verarbeitenden Gewerbe dieser Lander am ge-
samten AufSenhandel des Euroraums mit Landern aufSerhalb
des Euroraums. Vgl.: Schmitz et al. (2012).

12 Die zugrunde liegende Problematik wird auf S. 23 und
S. 26 erlautert.

13 Fir die deutsche Wirtschaft liegt der Indikator der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit auf Basis der Deflatoren des
Gesamtabsatzes gegenUlber 27 Handelspartnern bereits ab
Beginn der 1960er Jahre vor. Er wird allerdings erst fir die
Zeit ab 1975 eingesetzt, um die Turbulenzen wahrend des
Regimewechsels vom Bretton-Woods-System fester hin zu
flexiblen Wechselkursen aus der Analyse auszuschlief3en.

Auch der Indika-
tor fiir Deutsch-
land signalisiert
eine gunstige
preisliche Wett-
bewerbsposition
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1 Skala invertiert: Anstieg der Kurve (Ruckgang der Werte) kennzeichnet Verbesserung der preislichen Wettbewerbsféhigkeit. 2 Die
Zeitreine wurde zwischen 1975 und 1996 anhand Vorquartalswachstumsraten des Indikators gegentber 27 Industrielandern ruickwarts
verkettet. 3 Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, USA und Vereinigtes Konigreich. ® Letzer Stand 18. Oktober

2023 geschatzt.
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langfristiger Durchschnitte unverandert ginstig,
auch wenn zwischen Euroraum-Partnerlandern
und denjenigen auflerhalb des Euroraums
unterschieden wird. Ein Vergleich zwischen
dem Gesamtindikator gegenuber 27 Landern
und dem Teilindikator gegenuber den darin ent-
haltenen Partnerlandern aufSerhalb des Euro-
raums zeigt, dass dieser Teilindikator merklich
volatiler ist. Er legt nahe, dass die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands aktuell
gegenUber den Partnerlandern aufserhalb der
Wahrungsunion ahnlich gunstig einzuschatzen
ist wie gegenuber allen Partnerlandern.

Auch der Teilindikator gegentber Partnerlan-
dern im Euroraum deutet im Vergleich zu sei-
nem langfristigen Durchschnitt auf eine guins-
tige Wettbewerbsposition Deutschlands hin,
und das schon seit 2002." Zudem ist dieser
Teilindikator deutlich weniger volatil als derje-
nige gegenuber Partnerlandern aufSerhalb des
Euroraums oder der Gesamtindikator. Dies liegt
daran, dass sich wegen der einheitlichen Wah-
rung keine nominalen Wechselkursschwanku-

14 Berlicksichtigt man allerdings zusétzliche Informationen
Uber relative Preis- und Produktivitdtsniveaus, ist die preis-
liche Wettbewerbsposition Deutschlands im Vergleich zu
den Partnerlandern im Euroraum nicht als gunstig, sondern
als neutral einzuschatzen. Vgl. S. 30.
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Inflation stieg im
Euroraum in den
letzten drei
Jahren krdftig
an ...

.. und erreichte
2022 ihren
historischen
Hochststand, ...

nen zwischen Deutschland und den Ubrigen
Landern des Euroraums auf den Indikator der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit Ubertragen.
Stattdessen stellt dieser Teilindikator das gewo-
gene Preisgefalle gegentiber den Partnerlandern
im Euroraum dar; in diesem Fall kénnen nur die
relativen Preise fUr etwaig notwendige Anpas-
sungsprozesse sorgen, was wegen der Tragheit
von Preisanpassungen in der Regel ein lang-
wieriger Prozess ist. Dementsprechend ist in
den letzten zehn Jahren zwar tendenziell ein
langsamer Anstieg der relativen Preise Deutsch-
lands gegenuber den ubrigen Landern des
Euroraums zu erkennen; die Auswirkungen auf
seine Wettbewerbsposition blieben aber recht

gering.

Einfluss von Inflationsdiffe-
renzen auf die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit im
Euroraum

Welche Besonderheiten gibt es
in der aktuellen Phase einer
ungewohnt hohen Inflation?

In den Jahren 2020 bis 2022 nahm die Inflation
im Euroraum erheblich zu. Dazu trugen globale
Faktoren wie die Ausbreitung des Coronavirus,
die damit einhergehenden Lieferkettenstorun-
gen bei gleichzeitig hoher Warennachfrage so-
wie die durch den Angriffskrieg Russlands ge-
gen die Ukraine ausgeldste Energiekrise bei.
Daneben spielten auch euroraumspezifische
Ursachen eine Rolle, wie die Reaktionen der Fis-
kal- und Arbeitsmarktpolitik auf den pandemie-
bedingten Wirtschaftseinbruch im Fruhjahr
2020 sowie das geldpolitische Normalisierungs-
tempo des Eurosystems 20221

So erreichte die Inflationsrate im Euroraum
2022 gemessen am Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) mit 8,4 % gegentber
dem Vorjahr ihren historischen Hochststand. Ein
solcher Wert ist umso frappierender, als sie in
den vorangegangenen Jahren noch bei 0,3 %

(2020) beziehungsweise bei 2,6 % (2021) lag.
Ahnliches gilt fur die Jahresveranderungsrate
des fur die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
mafsgeblicheren Deflators des Gesamtabsatzes,
die 2020 ebenfalls noch bei 0,3% lag, sich
2021 auf 4,1% erhohte und 2022 mit 9,0 % ihr
Allzeithoch erreichte.

Die aufserordentliche Inflationsentwicklung im
Euroraum in den vergangenen Jahren ging mit
Uberdurchschnittlich hohen Inflationsdifferen-
zen zwischen den Mitgliedslandern des Euro-
raums einher, insbesondere 2022. Wahrend die
HVPI-Vorjahresraten 2020 zwischen —1,3% in
Griechenland und 2,0 % in der Slowakei lagen,
waren sie 2021 flr alle Lander positiv, mit der
hochsten HVPI-Vorjahresrate von 4,6 % in Li-
tauen. Gemessen am Deflator des Gesamt-
absatzes rangierten die Teuerungsraten 2020 in
einer Spanne zwischen — 2,7 % in Griechenland
und 1,8% in Frankreich. 2021 sind sie in allen
Landern gestiegen, mit der hochsten Inflations-
rate von 8,3 % in Litauen. Im Jahr 2022 erreich-
ten die Teuerungsraten in allen Mitgliedslandern
des Euroraums ihre Hochststande seit der Ein-
fUhrung des Euro, mit Ausnahme der Slowakei
(gemessen am HVPI) und von Irland (gemessen
am Deflator des Gesamtabsatzes). Dabei ver-
zeichneten die baltischen Staaten sowohl ge-
messen am HVPI als auch am Deflator des Ge-
samtabsatzes die hdchsten Jahresveranderungs-
raten, die in allen Fallen Uber 15% und im Ex-
tremfall bei 19,4 % (Estland, HVPI) und 21,4 %
(Litauen, Deflator des Gesamtabsatzes) lagen.®
Dies kontrastiert mit vergleichsweise geringen
Werten von 5,9% in Frankreich (HVPI) und
4,5% in Irland (Deflator des Gesamtabsatzes).

15 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022c).

16 Ein mafsgeblicher Faktor fir den starken Inflations-
anstieg in den baltischen Staaten waren die Energiepreise.
Wahrend sie vor dem Kriegsbeginn gegen die Ukraine giins-
tiger als im Durchschnitt der Gbrigen Euroraum-Mitglieds-
lander waren, war der prozentuale Anstieg der Energie-
preise infolge des Krieges fur diese Lander deutlich hoher.
Auch die Unterschiede in den geltenden Regulierungen der
Energiepreise, der Energiemix sowie die von den Regierun-
gen der jeweiligen Lander des Euroraums eingeleiteten
StUtzungsmafinahmen fur Haushalte und Unternehmen zur
Abfederung hoher Preise flihrten zu den beobachteten In-
flationsdifferenzen. Vgl.: Muller (2023) sowie Europaische
Zentralbank (2023).
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Abweichung der nationalen Teuerungsrate von der im Euroraum in den Jahren 2020,
2021 und 2022

%-Punkte

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen
Deutsche Bundesbank
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Abweichungen
der nationalen
Teuerungsraten
von der im
Euroraum ...

.. waren 2022
in den meisten
Euroraum-
Ldandern aufSer-
ordentlich hoch

Die Abweichung der nationalen Teuerungsrate
eines einzelnen Euroraum-Mitgliedslandes von
der im Euroraum gibt einen Hinweis auf die
Auswirkungen solcher Inflationsdifferenzen auf
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit dieses Lan-
des im Vergleich zum Ubrigen Euroraum, vor
allem, wenn der Deflator des Gesamtabsatzes
zugrunde gelegt wird."” Solche Abweichungen
sind im Schaubild auf Seite 21 fur alle Lander
des Euroraums jeweils anhand des HVPI und
des Deflators des Gesamtabsatzes flr die Jahre
2020, 2021 und 2022 dargestellt."® Ein Punkt
gibt flr ein Land mit einer Uber der des Euro-
raums liegenden Teuerungsrate an, wie hoch
solche positiven Abweichungen von der laufen-
den Inflation im Euroraum in den Jahren von
der EinfUhrung des Euro in diesem Land bis
2019 im Durchschnitt gewesen sind. Ist die fur
das laufende Jahr dargestellte Abweichung
eines Landes von der Euroraum-Inflation hin-
gegen negativ (nach links gerichteter blauer
Balken), werden diejenigen Jahre aus dem ge-
nannten Zeitraum bis 2019 der Durchschnitts-
bildung zugrunde gelegt, in denen die Ab-
weichung von der laufenden Inflation im Euro-
raum negativ war. Liegt die nationale Teue-
rungsrate beispielsweise Uber der des Euroraums
und auch deutlich Uber dem mit dem Punkt
angegebenen Wert, ist die Preissteigerungsrate
fur dieses Land aufSergewohnlich hoch.

Die Grafik zeigt, dass im Jahr 2020 die Ab-
weichungen der nationalen Teuerungsraten von
der im Euroraum unauffallig waren, ganz gleich,
ob der HVPI oder der Deflator des Gesamt-
absatzes betrachtet wird: Manche Lander wie-
sen geringere, andere auch etwas hohere Ab-
weichungen als in den vorhergehenden Jahren
auf. Dies anderte sich im Jahr 2021 und vor
allem 2022 grundlegend: Beim HVPI sind im
Jahr 2022 die Abweichungen der nationalen
Preissteigerungsraten von der des Euroraums
bei acht von 19 Landern um ein Vielfaches
hoher als im Durchschnitt der Vorjahre. Beim
Deflator des Gesamtabsatzes, der fir die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit noch relevanter ist,
ist das Bild noch frappierender: Hier Ubertreffen
die Abweichungen von 14 der 19 Lander des

Euroraums den Durchschnittswert der Vorjahre
um mindestens das Doppelte.

Dieses Ergebnis illustriert, dass sich die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der meisten Lander
gegenuber den ubrigen Staaten des Euroraums
im Jahr 2022 erheblich gravierender verandert
hat, als es bislang in einem Jahr seit ihrem Bei-
tritt zum Euroraum beobachtet worden war. Zu
den Landern mit weit unterdurchschnittlicher
Inflation und damit einer merklichen Verbes-
serung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
gehorten unter anderem Frankreich, Osterreich
und Zypern. Auch Italien konnte aufgrund nied-
riger Inflationsraten 2022 merklich an preis-
licher Wettbewerbsfahigkeit gegenlber den
Ubrigen Landern des Euroraums zulegen. Zu
den Landern mit einer weit Uberdurchschnitt-
lichen Inflation und damit einer merklichen Ver-
schlechterung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit waren vor allem die baltischen Lander,
Belgien, die Niederlande und Slowenien zu
zahlen.

Diese Entwicklungen sind auch insofern bemer-
kenswert, als relative Preisveranderungen die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Euroraum-
und anderer fortgeschrittener Lander bisher Gb-
licherweise nur kumuliert Gber viele Jahre sig-
nifikant beeinflussen konnten. Auf Jahressicht
war es stattdessen in der Regel der nominale
effektive Wechselkurs, der splrbare Anderun-
gen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit her-
vorrief. Diese Aussage lasst sich damit illustrie-
ren, dass die Jahresveranderungsrate des Indi-
kators der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands weitgehend von den Bewegun-
gen des Teilindikators gegentber den Partner-

17 Ein exakter Wert der Veranderung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit kann allerdings aus einer solchen Metrik
nicht abgeleitet werden. Zum einen berlcksichtigt sie nicht,
dass die Gewichte der Partnerlander fir jedes Basisland
unterschiedlich sind, zum anderen enthalten die Preissteige-
rungsraten fur den Euroraum auch die Entwicklung im
Basisland.

18 Ahnliche Betrachtungen wurden auch fiir den HVPI
ohne administrierte Preise, den HVPI ohne Energie und
Lebensmittel und den HVPI zu konstanten Steuersatzen an-
gestellt, ohne dass sich ein grundlegend anderes Bild er-
geben hatte.
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Inflationsdiffe-
renzen Deutsch-
lands gegentiber
den Teuerungs-
raten im Euro-
raum dagegen
eher gering

landern auferhalb der Wahrungsunion be-
stimmt wurde, bei dem die Wechselkurskom-
ponente eine grofse Rolle spielt, und nicht vom
Teilindikator gegentber den Partnern innerhalb
der Wahrungsunion, der nur von der Preiskom-
ponente getrieben wird (vgl. das Schaubild auf
S. 19). Im Jahr 2022 hingegen war dies bei et-
lichen Landern des Euroraums mit besonders
starker beziehungsweise vergleichsweise
schwacher Inflationsdynamik grundlegend an-
ders: Das betrachtliche Preisgefalle hat in diesen
Landern innerhalb kurzer Zeit zu gravierenden
Verschiebungen der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit gefihrt und die im internationalen
Wettbewerb stehenden Produzenten erheblich
belastet oder begunstigt.

Bemerkenswerterweise war gerade Deutsch-
land nicht von einer gravierenden Verschiebung
seiner preislichen Wettbewerbsfahigkeit be-
troffen. Deutschland ist tatsachlich eines der
wenigen Lander des Euroraums, in dem die In-
flationsdifferenz gegenliber dem Euroraum ins-
gesamt nicht nur 2020 und 2021, sondern auch
2022 sehr gering gewesen ist. Im Ergebnis hat
sich das gewogene Preisgefalle der deutschen
Wirtschaft gegenliber den Euroraum-Partner-
landern im Vorjahresvergleich 2020 und 2021
nur leicht verschlechtert und blieb 2022 unver-
andert (vgl. das Schaubild auf S. 19). Damit
wurde die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands gegenutber diesem Landerkreis
von der relativen Preisentwicklung nicht
wesentlich beeinflusst. Vielmehr dominierte
2022 — wie historisch Ublich — die merkliche
nominale effektive Abwertung des Euro gegen-
uber 18 Partnerwahrungen die Bewegungen
des Indikators. Die Abwertung hatte zur Folge,
dass sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands gegentber dem weiteren Lander-
kreis verbesserte. In der Diskussion um den Ein-
fluss von Energiepreissteigerungen oder all-
gemein der hohen Inflation auf die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands (vgl. hierzu
S. 24f) sollte also bedacht werden, dass die
gesamtwirtschaftliche preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit einiger anderer Lander des Euroraums
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in den letzten Jahren weit starker von diesen
Entwicklungen belastet wurde.

Einschatzung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit
mithilfe des Produktivitats-
ansatzes

Welchen Erklarungsbeitrag
leistet die relative Produktivi-
tatsentwicklung?

Aus der Kaufkraftparitatentheorie hergeleitete
Richtwerte zur Einschatzung der preislichen
Wettbewerbsposition einer Volkswirtschaft
kénnen nur einen ersten Anhaltspunkt liefern.
So unterstellt beispielsweise die relative Kauf-
kraftparitatentheorie, aus der sich der langfris-
tige Durchschnitt eines realen Wechselkurses als
Richtwert ableitet, dass dieser Richtwert kon-
stant ist. Theorien mit weniger stark verein-
fachenden Modellannahmen legen aber nahe,
dass auch der Gleichgewichtswert des realen
Wechselkurses nicht konstant, sondern abhan-
gig von Fundamentalfaktoren ist, insbesondere
von der relativen Produktivitatsentwicklung der
betrachteten Volkswirtschaft.’ Aus diesem
Grund ist die Richtwertbestimmung auf Basis
langfristiger Durchschnitte nur fur homogene
Landergruppen mit ahnlichen Produktivitatsent-
wicklungen angemessen. So werden bei der
Ermittlung der preislichen Wettbewerbsposition
Deutschlands mithilfe dieser Methode nur In-
dustrielander als Handelspartner bertcksichtigt
(vgl. S. 18). Den Kreis der Partnerlander auf eine
homogene Landergruppe einzuschranken, er-
hoht zwar die Belastbarkeit der Ergebnisse,
schrankt jedoch deren Reprasentativitat ein.

19 Dies wird u.a. auf den Balassa-Samuelson-Effekt zurtick-
geflihrt; vgl. S. 27f. Weitere oft angefiihrte Bestimmungs-
faktoren gleichgewichtiger realer Wechselkurse sind z.B.
die Netto-Auslandsposition und die relativen Staatsaus-
gaben. Evidenz legt allerdings nahe, dass die Hinzunahme
weiterer Determinanten — neben der relativen Produktivi-
tatsentwicklung — die adaquate Ermittlung des Richtwerts
nicht wesentlich verbessert. Vgl.: Deutsche Bundesbank
(2013a).
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Energiepreise und preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft — jungste Entwicklungen

Die anhaltend hohen Energiepreise werfen die
Frage auf, inwieweit sie die internationale preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands ge-
schwacht und Einfluss auf Standortentscheidun-
gen betroffener Unternehmen genommen ha-
ben. Zur Analyse der Auswirkungen von Faktoren
wie der Energiekrise auf die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands eignet sich ins-
besondere der Indikator auf Basis von Gesamt-
absatzdeflatoren, der auch die Kosten importier-
ter Vorleistungen wie etwa die fUr Energie ent-
halt.? Diesem Indikator zufolge verbesserte sich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft gegenliber ausgewahlten In-
dustrielandern vom ersten Quartal 2021 bis zum
dritten Quartal 2022 um 2,1 %, sie wurde aber in
der Folgezeit wieder um 2,7 % ungunstiger.?

Bereits zuvor wurde gezeigt, dass gerade wah-
rend der merklichen Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands von Januar
2022 bis September 2022 der relative Energie-

Komponenten der preislichen
Wettbewerbsfshigkeit Deutschlands”

in %, Skala invertiert

Geschatzter Effekt der ...

. ... Veranderung des relativen Energiepreises ...

. ... Wechselkursénderung des Euro
gegentiber dem US-Dollar ...

... auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
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* Geschatzt gegenuber ausgewdhlten Industrielandern. Ein po-
sitiver Wert (nach unten gerichtete Sdule) kennzeichnet einen
relativen Energiepreisanstieg in Deutschland bzw. eine Aufwer-
tung des Euro gegentiber dem US-Dollar und damit eine Ab-
nahme der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Deutsche Bundesbank

preis hierzulande gegenlber anderen Industrie-
landern kraftig um knapp 30% angestiegen
war.® Nach einer damals angestellten Uber-
schlagsrechnung der Bundesbank belastete dies
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft in dem besagten Zeitraum iso-
liert betrachtet zwar um 0,9 %. Gleichzeitig
wertete aber der Euro gegentber dem US-Dollar
ab, was flr sich genommen die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit um geschatzte 1,9 % verbes-
serte. Im Ergebnis Uberkompensierte der positive
Wechselkurseffekt den negativen relativen Preis-
effekt, sodass sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit Deutschlands in dieser Periode verbes-
serte.

Ab Oktober 2022 setzte dann aber eine spiegel-
bildliche Entwicklung ein: Die relativen Energie-
kosten Deutschlands sanken bis Juli 2023 — bis
hierhin sind Daten verfigbar — um 22,1%, und
der Euro wertete gegenUlber dem US-Dollar um
11,7 % auf. Unter den Annahmen der oben an-
gefuhrten Uberschlagsrechnung® schlagt sich
der Rlickgang der relativen Energiekosten fur sich
genommen in einer Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands um 0,4 %
nieder und die Aufwertung des Euro in einer Ver-
schlechterung von 1,7 %.

Beruicksichtigt man zusatzlich die Entwicklungen
des Jahres 2021, die insbesondere durch den re-
lativen Energiepreisanstieg aufgrund der Ver-
knappung russischer Gaslieferungen gepragt
waren, verbleibt Uber den gesamten Zeitraum
von Anfang 2021 bis Juli 2023 eine Zunahme der
relativen Energiepreise Deutschlands von 5,0 %.
Im Ergebnis verschlechterte sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands dadurch um

1vgl. . 17.

2 Der hier verwendete Indikator umfasst 27 Handels-
partner, weil im Weiteren die relativen Energiekosten
im Rahmen einer Uberschlagsrechnung Uber einen
energiespezifischen Erzeugerpreisindex abgeschatzt
werden, der flr viele andere Lander nicht verfligbar ist.
3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b). Dieser Aufsatz
fokussiert sich auf den mit dem russischen Angriffskrieg
gegen die Ukraine zusammenhédngenden relativen
Energiepreisanstieg im Jahr 2022.

4 Insbesondere wird ein Energiekostenanteil fir die
deutsche Gesamtwirtschaft von etwas mehr als 2 %
und ein Handelsgewicht der USA von 15 % flr Deutsch-
land unterstellt.



0,2 %. Dem stand eine Verbesserung durch die
Abwertung des Euro zum US-Dollar um etwa
1,4 % gegenuber, sodass der negative Kosten-
effekt gesamtwirtschaftlich betrachtet — nach
unseren Berechnungen — mehr als aufgefangen
wurde.

Derzeit wird Uber einen ,Brlickenstrompreis”
diskutiert. Eine solche Subventionen drohte, den
Strukturwandel zu verlangsamen und ware inso-
fern nicht zielfihrend fir die Energiewende.®
Gleichwohl wird hier der — Uberschaubare — ag-
gregierte Effekt einer solchen MalRnahmen auf
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit veranschau-
licht. Die folgende Abschatzung setzt auf dem
Vorschlag auf, den das Bundesministerium flr
Wirtschaft und Klimaschutz im Frihjahr dieses
Jahres vorlegte. Danach soll fur einige energie-
intensive Unternehmen fir eine Ubergangs-
phase, die das Ministerium fur Wirtschaft und
Klimaschutz mit bis zum Jahr 2030 angibt, eine
Strompreisobergrenze in Hohe von 6 Cent
(Netto-Arbeitspreis) pro Kilowattstunde fir den
GrofSteil ihres Stromverbrauchs eingeflhrt wer-
den.® Dies lage erheblich unter dem Referenz-
preis der derzeitigen tempordren Strompreis-
bremse von 13 Cent (Netto-Arbeitspreis) pro
Kilowattstunde. Durch den Brlickenstrompreis
wurden die Stromkosten der begunstigten Unter-
nehmen unter Berlcksichtigung relevanter
Steuern und Abgaben gegenliber der aktuellen
Regelung um grob gerechnet 35% fallen.” Da
die Stromkosten im Aggregat etwa 0,7 % der ge-
samten Produktionskosten ausmachen, wirde
die Stromsubvention die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit auf Basis des betrachteten Indikators
schatzungsweise um 0,3 % verbessern.®

Insgesamt scheint der relative Kosteneffekt der
hohen Energiepreise auf die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
— auch ohne die stiitzende Wirkung der Abwer-
tung des Euro und weiterer Subventionen — zu-
letzt vernachlassigbar gering zu sein. Es ist aber
zu berucksichtigen, dass es sich bei einem Indika-
tor der preislichen Wettbewerbsfahigkeit um ein
gesamtwirtschaftliches Konzept handelt. So sind
Sektoren mit einem héheren Energiekostenanteil
als im Durchschnitt der Gesamtwirtschaft von
einem relativen Energiepreisanstieg in Deutsch-
land stdrker betroffen. Hierzu gehoren etwa Er-
zeugnisse der Chemie- und der Papierindustrie,
deren Energiekostenanteil anhand von Input-
Output-Tabellen auf etwa 13 % beziehungsweise
18 % geschatzt wird. Die Belastungen aus dem
relativen Energiepreisanstieg Deutschlands Uber-
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steigen damit in diesen beiden Sektoren diejeni-
gen der Gesamtwirtschaft um ein Vielfaches.

Zudem sind die Energiekosten in Deutschland
gegenuber den Energiekosten einzelner Wett-
bewerber im Betrachtungszeitraum deutlich ge-
stiegen. Bei sonst gleichen Bedingungen durften
daher die Anreize zugenommen haben, Investi-
tionen in energieintensive Industrieanlagen in
Landern mit vergleichsweise niedrigen Energie-
kosten zu tatigen. Produktivitatsgewinne in
Deutschland kénnten einer solchen Entwicklung
entgegenwirken. Daflr ware beispielsweise eine
Verbesserung der Rahmenbedingungen in
Deutschland forderlich, die unter anderem auch
auf Effizienzsteigerungen und die Sicherheit der
Energieversorgung abzielt.? Auf diese Weise
wurde die insgesamt nach wie vor gunstige
preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
unterstutzt.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023), S. 30.

6 Konkret soll bei einem durchschnittlichen Borsen-
strompreis in dem betreffenden Jahr von Uber 6 Cent
pro Kilowattstunde diese Differenz einigen energie-
intensiven Unternehmen fir 80 % ihres Verbrauchs er-
stattet werden. Vgl.: Bundesministerium fir Wirtschaft
und Klimaschutz (2023).

7 Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes belie-
fen sich die Steuern und Abgaben fir Strom bei Nicht-
Haushalten mit einem etwas groferen Verbrauch im
ersten Halbjahr 2023 auf 7 Cent pro Kilowattstunde.
Diese sind als zusétzlich anfallende Stromkosten der ak-
tuellen Strompreisbremse und dem vorgeschlagenen
Brlickenstrompreis jeweils hinzuzurechnen. Durch den
Aufschlag von 7 Cent pro Kilowattstunde ergibt sich
rein rechnerisch eine Hochstgrenze flr den Arbeitspreis
inkl. Steuern und Abgaben von derzeit 20 Cent pro
Kilowattstunde. Nach dem vorgelegten Vorschlag des
Bundesministeriums fir Wirtschaft und Klimaschutz
ergabe sich dagegen ein entsprechender Strompreis
von 13 Cent pro Kilowattstunde, sodass der Strompreis
durch diese MalRnahme gegenuber der aktuellen Re-
gelung um 35% fallen wirde. Zur Datenquelle vgl.:
Statistisches Bundesamt (2023).

8 Nach den Angaben des Statistischen Bundesamtes
zur Berechnung der Erzeugerpreise flr gewerbliche
Produkte macht Strom etwa ein Drittel der Erzeuger-
preise flr Energie aus, sodass sich die relativen Erzeu-
gerpreise flr Energie Deutschlands gegenliber den
Partnerlandern um rund 12 9% vermindern wirden.
Beim 0.g. Anteil der Energiekosten an den Gesamt-
kosten von rund 2 % wdrde sich die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands um etwa 0,26 % ver-
bessern. Zum Anteil von Strom an den Erzeugerpreisen
flr Energie vgl.: Statistisches Bundesamt (2022).

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023).
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Der Produktivi-
tatsansatz
erlaubt es,
Schwellen- und
Transformations-
Idnder in die
Einschdtzung
einzube-

Ziehen, ...

.. und stellt ein
belastbareres
Gleichgewichts-
konzept zur
Bewertung der
preislichen Wett-
bewerbsfdhig-
keit dar

Angesichts der hohen Bedeutung von Schwel-
len- und Transformationslandern fir den Au-
senhandel Deutschlands und des Euroraums
wird in der Bundesbank schon seit Langerem
die preisliche Wettbewerbsposition zahlreicher
Volkswirtschaften auch auf Basis des Produktivi-
tatsansatzes ermittelt.2® Indem dieser Ansatz
den Einfluss der relativen Produktivitat auf den
realen effektiven Wechselkurs einer Volkswirt-
schaft berlcksichtigt, ermoglicht er, die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit von fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften mit Schwellen- und
Transformationslandern in Relation zueinander
zu setzen. So wird dem Umstand Rechnung
getragen, dass die mit kraftigen Produktivitats-
steigerungen verbundenen wirtschaftlichen
Aufholprozesse in Schwellen- und Transforma-
tionslandern in der Regel mit hoheren Infla-
tionsraten einhergehen, die eine reale Aufwer-
tung nach sich ziehen, ohne ihre Wettbewerbs-
position gravierend zu verandern. Wrde dieser
Mechanismus nicht bertcksichtigt, schllige sich
die reale Aufwertung in der Einschatzung
falschlicherweise als Verschlechterung der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit nieder.

Sowohl theoretische Uberlegungen als auch
empirische Resultate legen zudem nahe, dass
flr den Zusammenhang zwischen Produktivitat
und realem Wechselkurs Niveauinformationen
eine wesentliche Rolle spielen. Deshalb sollte
nicht nur berlicksichtigt werden, inwiefern ein
relativer Produktivitatsanstieg in einem gegebe-
nen Land zu einer (gleichgewichtigen) realen
Aufwertung dort fuhrt, sondern auch, inwiefern
ein hoheres relatives Produktivitatsniveau mit
einem (gleichgewichtig) héheren relativen Preis-
niveau in diesem Land einhergeht. Legt man
diesen Mafsstab zugrunde, stellt der Produktivi-
tatsansatz, der den realen Wechselkurs in Form
des relativen Preisniveaus um solche Produktivi-
tatseffekte bereinigt, ein belastbareres Gleich-
gewichtskonzept zur Bewertung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit dar. Der daraus resultie-
rende Richtwert spiegelt dabei das anhand des
gegebenen relativen Produktivitatsniveaus er-
wartete relative Preisniveau wider. Unterschrei-
tet das tatsachliche relative Preisniveau diesen

Richtwert, so wird die preisliche Wettbewerbs-
position als glinstig eingeschatzt.

Der Produktivitatsansatz der Bundesbank er-
maoglicht es, fUr einen breiten, reprasentativen
Kreis von Volkswirtschaften konsistent die preis-
lichen Wettbewerbspositionen zu ermitteln. Um
dabei reale Wechselkurse in Form relativer Preis-
niveaus statt nur als Indizes verwenden zu koén-
nen, wird auf eine andere Datenbasis als in den
vorherigen Kapiteln zurlickgegriffen. Die rela-
tiven Preisniveaus werden mittels Kaufkraft-
paritaten berechnet. Eine solche Kaufkraftpari-
tat druckt den heimischen Wert eines breiten
Warenkorbs, der in den USA einen festgelegten
US-Dollar-Betrag kostet, jeweils in lokaler Wah-
rung der betrachteten Volkswirtschaft aus. Die
Preise der jeweiligen Waren und Dienstleistun-
gen des Warenkorbs werden dabei von natio-
nalen statistischen Amtern nach einer einheit-
lichen Methodik erfasst.2” Die Kaufkraftparitat
des betrachteten Landes wird anschlielSend
zum nominalen Wechselkurs seiner Wahrung
gegenlber dem US-Dollar ins Verhaltnis ge-
setzt. So resultiert das relative Preisniveau, das
heillt ein realer Wechselkurs in (relativen)
Niveaus. Dieses wird einem relativen Produktivi-
tatsniveau gegenubergestellt. In der Regel wird
die Produktivitat pro Arbeitsstunde (in Kauf-
kraftparitaten) als Mafs des Produktivitats-
niveaus bevorzugt, da sie den technologischen
Stand der Produktion wohl am ehesten appro-
ximiert.2?

Zwei Variablen sind also fur die Einschatzung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit mit dem
Produktivitatsansatz zentral: die Stundenpro-
duktivitat und die relativen Preisniveaus. Im
Folgenden werden sie zu lllustrationszwecken
in ihrer Entwicklung von 1999 bis 2022 fir die
grofSten Volkswirtschaften genauer betrachtet,
also fur die USA, China, Japan, Deutschland

20 vgl. S. 271,

21 Die zugrunde liegende Methodik wird in Weltbank
(2020) ausfuhrlich beschrieben.

22 Vql.: Fischer und Hossfeld (2014). Alternativ wird fur
einige Schwellenlander die Produktivitdt pro Beschaftigtem
(ebenfalls in Kaufkraftparitaten) verwendet, wenn die Stun-
denproduktivitat nicht zur Verfligung steht.

Um abzubilden,
dass ein hoheres
relatives Produk-
tivitdtsniveau
mit einem hohe-
ren relativen
Preisniveau ein-
hergeht, wird im
Rahmen des
Produktivitdts-
ansatzes auf
eine andere
Datenbasis
zurtickgegriffen

Stundenproduk-
tivitdt in
Deutschland
und den USA
Ubertrifft merk-
lich die von
Japan und noch
weit deutlicher
die in China
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Vorgehen zur Einschatzung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit mit Indikatoren auf Basis des Produktivitats-

ansatzes

Aus 6konomischen Theorien kénnen empi-
rische Richtwerte — gleichgewichtige reale
Wechselkurse — abgeleitet werden, die Aus-
sagen Uber die preisliche Wettbewerbsposi-
tion einer Volkswirtschaft erméglichen. Re-
lativ zu diesen Richtwerten kann die preis-
liche Wettbewerbsposition eines Landes als
gunstig oder ungunstig eingeschatzt wer-
den. In der Bundesbank werden die Richt-
werte unter anderem auf Basis des Produk-
tivitatsansatzes bestimmt, der die Produkti-
vitatsunterschiede zwischen den Landern
berlcksichtigt.

Eine theoretische Fundierung fur einen
Richtwert auf Basis des Produktivitatsansat-
zes bietet die Balassa-Samuelson-Hypo-
these." Laut dieser Hypothese wird das re-
lative Preisniveau zweier Volkswirtschaften
durch unterschiedliche Produktivitatsniveaus
dieser Lander in den Sektoren der handel-
baren und nicht handelbaren Guter be-
stimmt. Unter plausiblen Annahmen lassen
sich die Aussagen auf gesamtwirtschaftliche
Produktivitaten Ubertragen.? Demnach be-
steht ein positiver Zusammenhang zwischen
der relativen Produktivitat eines Landes und
seinem realen Wechselkurs in Form des re-
lativen Preisniveaus. Dementsprechend
steigt der Richtwert fur das relative Preis-
niveau des betrachteten Landes mit dessen
Produktivitat im Verhaltnis zu seinen Part-
nerlandern (Balassa-Samuelson-Effekt). Da-
hinter steht folgender Mechanismus: Lander
mit einem vergleichsweise hohen Produktivi-
tatsniveau zahlen vergleichsweise hohe
Lohne im Sektor der handelbaren Guter,
ohne dass dadurch ihre preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit beeintrachtigt wirde. Die
relativ hohen Lohne werden aber auch im
Sektor flr nicht handelbare Guter gezahlt,
weil beide Sektoren um Arbeitskrafte kon-
kurrieren. Die hoheren Lohne sind deshalb

ursachlich fur das vergleichsweise hohe
Preisniveau in der produktiveren Volkswirt-
schaft.® Die auf dem Produktivitatsansatz
basierenden Richtwerte konnen — anders
als bei Verwendung langfristiger Durch-
schnitte — durch die Berucksichtigung rela-
tiver Produktivitatsniveaus auch die preis-
liche Wettbewerbsposition von fortgeschrit-
tenen und Schwellenlandern zueinander in
Relation setzen.

Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit nach dem Produktivitatsansatz
werden in der Bundesbank in drei Schritten
berechnet. In einem ersten Schritt wird der
Balassa-Samuelson-Effekt bestimmt. Es wird
hier angenommen, dass die Stdrke des
Effekts Uber alle betrachteten Lander hin-
weg einheitlich ist. Empirisch bestimmt wird
die Starke des Effekts Uber ein Landerpanel-
Regressionsverfahren, bei dem jeweils das
relative Preisniveau eines Landes in eine li-
neare Beziehung zu seinem relativen Pro-
duktivitatsniveau gesetzt wird. Damit die
Reihen miteinander vergleichbar sind, gehen
das relative Preisniveau und das relative Pro-
duktivitatsniveau jedes Landes dabei jeweils
als bilaterales Verhaltnis normiert auf ein
einheitliches Basisland in die Schatzung

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013a).

2 Die theoretische und empirische Gultigkeit dieses Zu-
sammenhangs wird bspw. in Fischer und Hossfeld
(2014) nachgewiesen. Dies gilt sowohl fir die Balassa-
Samuelson-Hypothese als auch fir den im Weiteren
erwahnten Balassa-Samuelson-Effekt. Gesamtwirt-
schaftliche statt sektoraler relativer Produktivitaten
werden bei empirischen Arbeiten zum Balassa-Samuel-
son-Effekt haufig eingesetzt. Der empirisch regelmafig
ermittelte positive Zusammenhang zwischen relativem
gesamtwirtschaftlichen Produktivitats- und relativem
gesamtwirtschaftlichen Preisniveau wird oft auch als
.Penn Effect” bezeichnet, vgl.: Bergstrand (1991) sowie
Samuelson (1994).

3 Vgl.: Balassa (1964) sowie Samuelson (1964).
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ein.? Das Basisland gehort nicht dem be-
trachteten Landerkreis an, um insofern
Interpretationsschwierigkeiten zu vermei-
den, als fur das Basisland kein Indikator der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit berechnet
werden kann. Das Produktivitatsniveau wird
dabei Uber die Arbeitsproduktivitat pro
Stunde approximiert, und das Preisniveau
wird Uber Kaufkraftparitaten berechnet.®

Im zweiten Schritt werden landerspezifisch
effektive, also auf einen grofden Kreis von
jeweils 56 Partnerlandern bezogene, multi-
laterale Richtwerte flr eine neutrale preis-
liche Wettbewerbsposition berechnet.® Es
wird also ermittelt, welches Preisniveau
eines Landes als neutral einzustufen ist,
wenn man die Produktivitat dieses Landes
sowie die Produktivitats- und Preisniveaus
seiner Handelspartner und die Starke des
Balassa-Samuelson-Effekts berlcksichtigt.
Dazu werden fur jedes Land handelsgewich-
tete Mafse flr das relative Preis- und Produk-
tivitatsniveau berechnet, wobei die daflr
genutzten Handelsgewichte denjenigen ent-
sprechen, die auch fir die Berechnung der
effektiven Wechselkurse verwendet werden.
Das handelsgewichtete gleichgewichtige
relative Preisniveau ergibt sich dann aus
dem relativen Produktivitatsniveau multipli-
ziert mit der im ersten Schritt berechneten
landereinheitlich geschatzten Elastizitat.

Im dritten Schritt wird mithilfe eines zwei-
stufigen Prognoseverfahrens die tagesaktu-
elle Abweichung vom Richtwert berechnet.
Dies ist notwendig, weil aufgrund der jahr-
lichen Frequenz der im ersten Schritt des
Ansatzes verwendeten Preis- und Produktivi-
tatsniveaus und ihrer verzogerten Veroffent-
lichung der letzte Wert des Beobachtungs-
zeitraums nicht aktuell ist; derzeit bezieht er
sich beispielsweise auf das Jahr 2022. Um
den Ansatz flr wirtschaftspolitische Zwecke
nutzbar zu machen, ist ein aktueller Prog-
nosewert notwendig. Dazu wird zunachst
eine quartalsweise Prognose anhand des
Produktivitatsgefalles des betrachteten Lan-

des gegenuber seinen Handelspartnern und
des realen effektiven Wechselkurses auf
Basis von Verbraucherpreisindizes erstellt.”
AnschliefSend wird ein tagesaktueller Wert
mithilfe des nominalen effektiven Wechsel-
kurses prognostiziert. Dabei wird zur Verein-
fachung fur diese vergleichsweise kurze Frist
von oft wenigen Monaten angenommen,
dass sich das relative Produktivitatsniveau
nicht verandert und dass die Inflationsdiffe-
renz gegenuber den Handelspartnern gleich
null ist.®

4 In unseren Analysen dient Kolumbien als Basisland.
Vgl.: Fischer und Hossfeld (2014).

5 In Einzelfallen, wenn die Zeitreihe der Stundenpro-
duktivitat nicht verfugbar ist, wird fir das jeweilige
Land alternativ auf eine Schatzung mit der Arbeitspro-
duktivitat pro Beschaftigtem zurlickgegriffen.

6 Zwar umfasst der im Eurosystem einheitlich fest-
gelegte Weite Landerkreis insgesamt 60 Handelspart-
ner; vgl. diesen Bericht, Statistischer Teil, Tabelle XII.11.
Jedoch fliefsen in unsere Berechnungen nur Daten fur
56 dieser Lander ein. Wie bereits erwahnt, dient Ko-
lumbien in unseren Analysen als Basisland und gehort
deswegen nicht dem Kreis von Partnerlandern an. Zu-
dem wird die Ukraine aufgrund einer zuletzt problema-
tischen Datenlage nicht mehr berticksichtigt. Dartiber
hinaus werden auch Saudi-Arabien und die Vereinigten
Arabischen Emirate in unsere Berechnungen nicht auf-
genommen, weil die Ol- und Gasférderung in diesen
Landern ein wichtiger Fundamentalfaktor der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung ist. Da aber die Preise fur
diese homogenen Guter auf dem Weltmarkt bestimmt
werden, ist die Bewertung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit dieser Lander mit dem Produktivitats-
ansatz weniger aussagekraftig. So wird auch die Pro-
duktivitat in den Olexportierenden Landern zum grof3en
Teil durch exogene und weniger durch endogene Fak-
toren determiniert. Dabei spielen die Weltkonjunktur
und das geopolitische Geschehen eine bedeutende
Rolle.

7 Das gewogene Produktivitatsgefalle gegentiber 56
Handelspartnern stellt den Index des realen BIP pro
Kopf dar, der in Relation zum geometrisch gewogenen
Mittel der entsprechenden Indizes der Handelspartner
gesetzt wird. Das Gewichtungsschema entspricht dabei
dem der effektiven Wechselkurse.

8 Diese Annahme basiert auf der Beobachtung, dass
sowohl die relativen Produktivitatsniveaus als auch die
relativen Preise vergleichsweise trdge Prozesse darstel-
len und deswegen kurzfristig recht geringe Auswirkun-
gen auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit einer
Volkswirtschaft haben. Allerdings dirfte diese An-
nahme in Zeiten hoher Inflationsdifferenzen ihre Gultig-
keit verlieren. So haben bspw. die hohen Inflations-
differenzen in den vergangenen Jahren zu merklichen
relativen Preisniveauveranderungen gefthrt (vgl.
S. 20—23). Vor diesem Hintergrund wird im vorliegen-
den Aufsatz auf die tagesaktuelle Prognose der Indika-
toren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit mithilfe des
nominalen effektiven Wechselkurses verzichtet.



Relatives Preis-
niveau in den
USA 2022 unter
den betrachte-
ten Ldndern am
hdchsten, in
Deutschland
und im Euro-
raum dagegen
viel niedriger

sowie fUr den Euroraum. Die Stundenprodukti-
vitat wurde gerade in den vergangenen Jahren
durch auergewdhnliche globale Faktoren be-
einflusst. So brachen sowohl das BIP als auch
die geleisteten Arbeitsstunden 2020 voruber-
gehend ein, als sich das Coronavirus in den be-
trachteten Landern ausbreitete. Wahrend
Deutschland bis zur globalen Finanzkrise 2008/
09 das hochste Niveau der Stundenproduktivi-
tat verzeichnete, hat sie in den USA seitdem zu
Deutschland aufgeschlossen. Im Euroraum ent-
wickelte sich die Stundenproduktivitat ahnlich
wie in Deutschland, allerdings auf niedrigerem
Niveau. In den vergangenen zwei Jahren hat
sich dieser Abstand zwischen der deutschen
Stundenproduktivitat und der im Euroraum
noch etwas vergrofdert. Der Grund daflr ist,
dass das reale BIP im Euroraum in internationa-
len US-Dollar in den Jahren 2021 und 2022
langsamer wuchs als die geleisteten Arbeits-
stunden. Die Arbeitsproduktivitat war somit
ricklaufig. In Japan ist das Niveau der Stunden-
produktivitat durchgangig deutlich niedriger als
in Deutschland und im Euroraum. Im Jahr 2022
wurden knapp %5 des deutschen Niveaus er-
reicht. Das Niveau der Stundenproduktivitat in
China bleibt - trotz einer sehr dynamischen Ent-
wicklung vor allem seit der globalen Finanz-
krise — weiterhin deutlich niedriger als in den
anderen betrachteten Landern, etwa bei rund
20 % des deutschen Niveaus.

Das hochste relative Preisniveau wies — trotz
einer vergleichsweise niedrigen Stundenproduk-
tivitat — im Zeitraum von 1999 bis 2015 meist
Japan auf. Seither ist aber das relative Preis-
niveau in den USA hoher, was im Einklang mit
dem (neben Deutschland) hochsten Niveau der
Stundenproduktivitat steht.?® Die Preisniveaus
Deutschlands und des Euroraums Uberlappen
sich mit einigen wenigen Ausnahmen. Im Ver-

23 Die sprunghafte reale Aufwertung in den USA im Jahr
2015 ist in erster Linie auf eine deutliche und breit ange-
legte nominale Abwertung des Euro sowie auch auf eine
nominale Aufwertung des US-Dollar zurlickzufihren. Auch
in den folgenden Ausfiihrungen ist zu beachten, dass rela-
tive Preisniveaus reale Wechselkurse sind, sie also auch und
zum Teil mafgeblich von der nominalen Wechselkursent-
wicklung bestimmt werden.

Deutsche Bundesbank

Arbeitsproduktivitat pro Stunde
in ausgewdhlten Landern”

90
USA
80 Deutschland
70
Euroraum
60
B M‘z
40
30
20
‘g
""-'
10 China T
-
-------'-----
0 s)
1999 00 05 10 15 20 22

Quelle: Conference Board —Total Economy Database (TED, Stand
April 2023). * Verhaltnis zwischen dem realen Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) und der Gesamtzahl der geleisteten Arbeitsstunden
pro Jahr. Das reale BIP wurde Uber kaufkraftparitatische Wech-
selkurse in Millionen ,internationale US-Dollar” (Basisjahr 2022)
umgerechnet.
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Preisniveaus in ausgewahlten Landern”
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Quellen: IWF und World Economic Outlook Database (Stand
Mai 2023). * Relatives Preisniveau (normiert ggu. Euroraum).
1 Mittels nominaler Konsumausgaben der privaten Haushalte
gewichteter Durchschnitt aus den Zeitreihen der jeweiligen Eu-
roraum-Mitgliedslander.
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Indikatoren der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit auf Basis des
Produktivititsansatzes”

Abweichung vom Richtwert in %
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* Eine positive (negative) Abweichung impliziert eine ungiinsti-
ge (gunstige) preisliche Wettbewerbsfahigkeit. Die Ergebnisse
basieren auf einer Schatzung mit dem , Correlated random ef-
fects”-Modell.
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gleich zu den USA war fir Deutschland und den
Euroraum im vergangenen Jahr eine reale Ab-
wertung zu beobachten. So lag im Jahr 2022
das relative Preisniveau in Deutschland (dem
Euroraum) rund 24% (28 %) unter dem der
USA. China weist — ahnlich wie im Fall der Stun-
denproduktivitat — das niedrigste relative Preis-
niveau auf. Allerdings war der reale Wechsel-
kurs zum Euroraum — ahnlich wie in den USA —
seit 2015 durch eine merkliche reale Aufwer-
tung gekennzeichnet, was zu einer sichtbaren
Verringerung des Preisniveauabstands zu an-
deren Landern flihrte. Beispielsweise halbierte
sich der Abstand des Preisniveaus Chinas ge-
genlber den USA seit 1999 ungefahr. Es er-

reichte 2022 knapp 60 % des US-Preisniveaus,
circa 79 % des Preisniveaus Deutschlands und
83 % des Preisniveaus im Euroraum. Diese Ver-
haltnisse zeigen, dass sich die gravierenden
Unterschiede zwischen den betrachteten Lan-
dern in der Stundenproduktivitat — abgesehen
von den USA — 2022 nur stark unterproportio-
nal in den relativen Preisniveaus wiederfinden.

Unter Verwendung der beschriebenen relativen
Preisniveaus und Stundenproduktivitaten lassen
sich Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit auf Basis des Produktivitatsansatzes
ermitteln.?¥ Um Verzerrungen zu vermeiden,
wurde die Berechnung dieser Indikatoren auf
ein neues Schatzverfahren umgestellt.2> Zu-
nachst ist festzuhalten, dass die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands und des Euro-
raums auf Basis des Produktivitatsansatzes seit
etwa zehn Jahren als glnstig eingestuft werden
kann und dass sie sich im Jahr 2022 in beiden
Fallen weiter deutlich verbessert hat. Das tat-
sachliche relative Preisniveau unterschritt in
diesem Jahr das anhand des gegebenen rela-
tiven Produktivitatsniveaus erwartete relative
Preisniveau in Deutschland um 8% und im
Euroraum um 15 %.

Dabei war die preisliche Wettbewerbsposition
des Euroraums — mit Ausnahme der Zeit um die
globale Finanzkrise — seit 1999 meist gunstiger
als die Deutschlands. Den jlngsten Werten zu-
folge ist die preisliche Wettbewerbsposition
Deutschlands nach diesem Mafsstab gegentber
dem Ubrigen Euroraum insofern als neutral ein-
zuschatzen, als sein relatives Preisniveau im Ver-
haltnis zu den Landern des Euroraums den
Richtwert leicht um etwa 1% Uberschreitet.
Dies mag zwar wegen des niedrigeren relativen
Produktivitatsniveaus im Euroraum gegenuber
dem in Deutschland bei gleichzeitig ahnlich

24 Die Darstellung der Ergebnisse fokussiert sich auf das
letzte Jahr des Schatzzeitraums, 2022. Auf eine Projektion
mit Tagesdaten von nominalen Wechselkursen wie auf
S. 28 beschrieben wird hier verzichtet, weil bei den derzeit
hohen Inflationsdifferenzen nicht davon ausgegangen wer-
den kann, dass ihre Vernachlassigung in der kurzen Frist
approximativ ohne Auswirkung bleibt.

25 Vgl. S. 31-34.
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Ein neues Verfahren zur Schatzung des Produktivitats-

ansatzes

Zur empirischen Ermittlung der Richtwerte
zur Einschatzung der preislichen Wett-
bewerbsposition eines Landes werden in der
Regel Panel-Schatzverfahren eingesetzt.
Jungere Forschungsergebnisse legen nahe,
dass die dafr in der Praxis Ublicherweise
genutzten Methoden verzerrte Richtwerte
und damit verzerrt geschatzte Wettbewerbs-
positionen liefern. Dies liegt daran, dass sie
uber den Zusammenhang zwischen realen
Wechselkursen und deren wichtigsten De-
terminanten Annahmen treffen, die durch
die Daten in der Regel nicht gedeckt sind.”
Um diese Verzerrungen zu vermeiden, hat
die Bundesbank ihr Verfahren zur Bestim-
mung der Richtwerte umgestellt und ver-
wendet nun einen ,Correlated Random
Effects (CRE)“-Ansatz. Dieses Panel-Schatz-
verfahren und seine Anwendung im Rah-
men des Produktivitatsansatzes werden im
Folgenden vorgestellt.

Die Richtwerte werden in den meisten An-
wendungen mithilfe eines ,fixed effects”-
Schatzers ermittelt. Dabei werden die ver-
wendeten Zeitreihen um ihren Mittelwert
Uber die Zeit bereinigt.? Eine solche Berei-
nigung ist unvermeidbar, wenn reale Wech-
selkurse nur als Indizes vorliegen. Solchen
Indizes fehlen die Niveauinformationen der
zugrunde liegenden relativen Preisniveau-
reihen. In diesem Fall enthalten die Zeitrei-
hen also keine Informationen, die einen Ver-
gleich einzelner Datenpunkte Uber die Lan-
der hinweg, also im Querschnitt, ermdg-
lichen wurden und mussen deshalb mit der
oben genannten Mittelwertbereinigung
normiert werden. Jingere Forschungsarbei-
ten weisen jedoch auf die potenziell und
tatsachlich hohe Bedeutung der in relativen
Preisniveaus und entsprechenden erklaren-
den Variablen enthaltenen Querschnitts-
informationen fur den geschatzten Zusam-
menhang hin.? Wenn aber diese Variablen
flr die Panelschatzung verwendet werden,
stellt sich die bis vor kurzem in der Literatur

ungeklarte Frage, welches Verfahren fir die
Richtwertbestimmung optimalerweise ein-
gesetzt werden sollte.

Tatsachlich kann gezeigt werden, dass die
mit konventionellen Panel-Schatzverfahren
— wie zum Beispiel ,pooled OLS”, ,fixed
effects”, ,random effects” oder ,between
effects” — ermittelten Richtwerte oft erheb-
lich verzerrt sind. Diese Verzerrungen kon-
nen vermieden werden, wenn ein CRE-
Modell verwendet wird.? Die konventionel-
len Panel-Schatzverfahren sind dabei res-
tringierte Spezialfdlle des CRE-Modells. Das
wesentliche Element dieser Restriktionen ist,
dass der aus der Zeitreihenvariation ge-
schatzte Parameter identisch mit dem aus
der Querschnittsvariation geschatzten Para-
meter sein muss.” Wenn allerdings die
unterstellten Restriktionen von den tatsach-
lichen Daten verletzt sind, liefern die kon-
ventionellen Verfahren verzerrte Resultate
fur die Richtwerte. So kann nachgewiesen

1 Bspw. wird in den Ublicherweise genutzten Panel-
Schatzverfahren a priori unterstellt, dass nur die Varia-
tion der erklarenden Variablen Uber die Zeit den realen
Wechselkurs wesentlich beeinflusst, wahrend die Varia-
tion dieser Variablen Uber die Lander hinweg keine
Rolle spielt. Allerdings legt die Evidenz nahe, dass diese
Annahme empirisch nicht erflllt ist, vgl.: Fischer (2019).
Auch das hier vorgestellte Verfahren basiert auf diesem
Forschungspapier.

2 Beispiele dafir sind eines der EBA-Schatzverfahren
des Internationalen Wahrungsfonds, vgl.: Phillips et al.
(2013), ein von der EZB eingesetztes Verfahren, vgl.:
Fidora et al. (2017), oder der Ansatz von Couharde et
al. (2018). Auch in den bisherigen Anwendungen der
Bundesbank basierte die Richtwertbestimmung auf
einem Panel-Schatzverfahren mit fixen Effekten, vgl.:
Deutsche Bundesbank (2013b) sowie Fischer und Hoss-
feld (2014). Das bisher verwendete Verfahren unter-
scheidet sich jedoch insofern grundlegend von traditio-
nellen Anwendungen eines ,fixed effects”-Schatzers,
als Niveaudaten verwendet werden, die eine Zuord-
nung des unbeobachteten Effekts zur Abweichung
vom Richtwert erlauben.

3 Vgl.: Cheung et al. (2007), Fischer und Hossfeld
(2014), Adler und Grisse (2017), Internationaler Wah-
rungsfonds (2017) sowie Berka et al. (2018).

4 Das CRE-Modell geht zurtick auf Mundlak (1978).

5 Alternativ wird unterstellt, dass sich einer der beiden
Koeffizienten nicht signifikant von null unterscheidet.
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werden, dass diese Restriktionen in mehre-
ren Anwendungsfallen, unter anderem auch
im bisher von der Bundesbank eingesetzten
Verfahren zur Gleichgewichtskursberech-
nung, nicht erfullt sind. Daher wurde die
Richtwertbestimmung auf das CRE-Modell
umgestellt.

Folgende Panelregression wird geschatzt:

git = (Tit — Ts)P1,crRE + ZTif2,CRE
+ Wit, CRE
mit wi, crRE

= Wi,CRE + €it,CRE

oder analog:

git = Titf1,cre + Zi(B2,crE — 1,CRE)
+ Wit, CRE
mit wi¢, crRE

= Wi,CRE + €it,CRE;,

wobei ¢, das logarithmierte Preisniveau (den
realen Wechselkurs) von Land 7 relativ zum
Basisland zum Zeitpunkt ¢ und z; die ent-
sprechende logarithmierte relative Produkti-
vitat wiedergibt. Die Variable z; ist der Zeit-
reihendurchschnitt von z;; w; orp ist €in un-
beobachteter landerspezifischer Effekt und
€a.crp der Fehlerterm.

Wahrend der geschatzte Koeffizient B, cpp
= Bpp den Effekt der Zeitreihenvariation in
den Daten erfasst und damit einem |, fixed
effects”-Schatzer B, entspricht, spiegelt
der Koeffizient B, czr = Byp den Effekt der
Querschnittsvariation in den Daten wider
und entspricht damit dem ,between ef-
fects”-Schatzer B,,.9 Diese Koeffizienten
kénnen als Elastizitaten des Preisniveaus
gegenlber der Produktivitat interpretiert
werden, weil sowohl die abhangige als auch
die erklarende Variable logarithmierte Gro-
fSen sind. Es wird dabei angenommen, dass
diese Elastizitaten Uber alle im Panel bertck-
sichtigten Lander hinweg gleich sind.

Die geschatzten Elastizitaten werden an-
schliefend zur Bereinigung der relativen
Preisniveaus um den Einfluss relativer Pro-

duktivitatsniveaus genutzt. Zur Ermittlung
reprasentativer Richtwerte mussen aller-
dings alle Variablen erst in ein multilaterales
Verhaltnis Uberflhrt werden. Dazu wird vom
logarithmierten relativen Preisniveau des
Landes ¢ der gewichtete Durchschnitt der
Partnerlander abgezogen:

N
Git = Qi — g W;ijqjt,
=1

mit w; = 0 und > ¥, w; = 1. Das Produk-
tivitatsniveau , ist analog der gegenuber
den Partnerlandern normierte Wert von x,.
Der multilaterale Richtwert fir das relative
Preisniveau ¢, wird dann unter Verwendung
der geschatzten Elastizitaten wie folgt be-
stimmt:

@ = (Zit — Tit) B1,crE + TitP2,cRE
oder analog:
@iy = Tibr,crE + Tit(B2,crRE — B1,CRE).-

SchliefSlich wird die Abweichung des multi-
lateral normierten Preisniveaus g, von sei-
nem Richtwert ¢;, berechnet als:

dir = (jit - ‘ﬁt-

[st zZ, gleich (oder nahe) null, so entspricht
das Preisniveau in Land 7 im Verhaltnis zu
dem seiner Partnerlander (in etwa) dem
gleichgewichtigen Niveau, das gemafs sei-
nes relativen Produktivitatsniveaus zu erwar-
ten ware. Damit ware die preisliche Wett-
bewerbsposition des jeweiligen Landes als
neutral einzuschatzen. Sie ware dagegen bei
positiven Abweichungen vom Richtwert als
ungunstig (im Sinne eines zu hohen rela-
tiven Preisniveaus) und bei negativen als
gunstig einzustufen.”

6 Konkret wird von dem ersten Koeffizienten, BI,CRE =
Bpr die ,within group“~Variation erfasst.

7 Fur die Fortschreibung im dritten Schritt des Produk-
tivitdtsansatzes ist bei Verwendung des CRE-Ansatzes
zu beachten, dass daflr sinnvollerweise nur der Koeffi-
zient B, op €ingesetzt wird.
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Schatzwerte fir Koeffizienten und die preisliche Wettbewerbsposition

ausgewabhlter Lander©

a) Geschatzte Elastizitat
Schétzer

Elastizitat

b) Hausman-Test

Hausman (x3?)

) Fir 2022 ermittelte preisliche Wettbewerbspositionen (in %)

Schatzmethode

Euroraum
Deutschland
USA

Japan

China

BLCEE = BFE EZ,CRE = BBE B\LC}ZE - Bl,CRE
0,20** 0,42*** 0,22**
Hy: B\z‘CRE - BI.CRE =0
5,39**
FE,w BE,w CRE,w
0,4 -10,1 -14,7
3,3 - 6,0 - 83
35,9 18,9 16,8
-0,8 - 70 =127
18,0 55,4 71,3

° Anmerkungen: CRE: ,Correlated random effects”-, FE: ,Fixed effects”-, BE: ,Between effects”-Panel-Schatzer. ***, **:
Signifikanz auf dem 1%-, 5%-Niveau basierend auf robusten Varianzen. Die preislichen Wettbewerbspositionen werden als
Abweichungen vom jeweiligen Richtwert in % ausgewiesen. Dabei wird der unbeobachtete landerspezifische Effekt, 1; oz als
Teil des Ungleichgewichts — d. h. als Teil der Abweichung vom Richtwert — betrachtet. Ein positiver (negativer) Wert entspricht
einer ungunstigen (glnstigen) Wettbewerbsposition. Werte nahe null signalisieren eine neutrale Wettbewerbsposition.

Deutsche Bundesbank

Die oben stehende Tabelle fasst fir den
Euroraum, Deutschland, die USA, Japan und
China die zentralen Resultate zusammen,
die sich aus dem Produktivitatsansatz unter
Verwendung des CRE-Modells ergeben. In
Abschnitt a) werden zunachst die Elastizi-
taten dokumentiert, die aus der Schatzung
der oben eingeflihrten Gleichungen resultie-
ren. Die Schatzungen basieren auf Jahres-
daten fur den Zeitraum von 1980 bis 2022.8)
Der erste Koeffizient des CRE-Modells,
Bi.cre = Bgr gibt eine geschatzte Elastizitat
von 0,20 an. Im Zeitverlauf ist also fur ein
gegebenes Land der Einfluss der relativen
Produktivitat auf das relative Preisniveau ver-
gleichsweise gering.

Der zweite Koeffizient des CRE-Modells,
By.cre = Bop liefert eine recht hohe Elas-
tizitat von 0,42. Im Quervergleich zwischen
den Landern ist also der Einfluss der rela-
tiven Produktivitat auf das relative Preis-
niveau mehr als doppelt so hoch wie uber
die Zeit. Dementsprechend deutet das Er-
gebnis eines Hausman-Tests in Abschnitt b)
auch darauf hin, dass sich die beiden Koef-
fizienten B, cpp und By crp signifikant von-
einander unterscheiden. Das bedeutet, dass

die bei konventionellen Panel-Schatzverfah-
ren unterstellten Restriktionen von den Da-
ten verletzt und die basierend auf jenen
Schatzern ermittelten Richtwerte dement-
sprechend verzerrt sind.

Die Verzerrungen, die bei Verwendung kon-
ventioneller Panel-Schatzverfahren resultie-
ren, sind exemplarisch in Abschnitt ¢) doku-
mentiert. Die erste Spalte stellt die fir 2022
ermittelten preislichen Wettbewerbspositio-
nen in ausgewahlten Landern basierend auf
dem ,fixed effects”-Schatzer (FE,w) dar
und die zweite die Ergebnisse des , between

8 Die Daten liegen nicht fir alle betrachteten Lander
ab 1980 vor oder werden aus 6konomischen Grinden
zum Teil erst ab einem spateren Zeitpunkt bertcksich-
tigt. So werden alle ehemals kommunistischen Trans-
formationslander erst ab 1995 in das Panel aufgenom-
men, weil Marktmechanismen dort bis in die 1990er
Jahre nicht fur die Preisbildung mafigeblich waren.
Ebenfalls werden Argentinien, Brasilien und die Turkei,
die in den 1980er Jahren mit einer Hyperinflation und
der damit einhergehenden drastischen Abwertung der
nationalen Wahrung zu kdmpfen hatten, erst ab 1995
berticksichtigt.
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Preisliche Wett-
bewerbsposition
in den USA
dagegen seit
2015 unglnstig
und 2022 noch
merklich ver-
schlechtert

effects”-Schatzers (BE,w).? In der letzten
Spalte lassen sich die Ergebnisse des CRE-
Modells (CRE,w) und damit die unverzerr-
ten Schatzergebnisse fur die jeweiligen
Wettbewerbspositionen ablesen.

Insgesamt ist festzuhalten, dass die Verzer-
rungen der mit dem , fixed effects”-Schatzer
ermittelten Richtwerte verglichen mit denen
des CRE-Modells grofer sind als die des
.between effects”-Schatzers. Dabei ist die
Abweichung fur China um 53,3 Prozent-
punkte vom Ergebnis des CRE-Modells be-
sonders grofS. Dagegen sind die Verzerrun-
gen fir Deutschland, gefolgt von Japan, am
geringsten. Zudem kann sich die ermittelte
preisliche Wettbewerbsposition je nach
Schatzverfahren sogar umkehren. So ist sie
fur Deutschland beispielsweise nach dem
Jfixed effects”-Modell tendenziell als un-
gunstig einzuschatzen, wahrend das unver-
zerrte Ergebnis des CRE-Modells auf eine
glnstige Wettbewerbsposition Deutsch-
lands hinweist.

hohen relativen Preisniveaus auf den ersten
Blick Uberraschen. Es ist aber zu bertcksich-
tigen, dass die Indikatoren fur Deutschland und
den Euroraum eine ganz unterschiedliche Han-
delspartnerstruktur aufweisen, allein schon des-
halb, weil zu den wichtigsten Handelspartnern
Deutschlands etliche Lander aus dem Euroraum
gehoren.29)

In den USA dagegen ist die preisliche Wett-
bewerbsposition dem Produktivitatsansatz zu-
folge seit 2015 als ungunstig einzuschatzen. Im
Zuge der merklichen realen Aufwertung 2022
hat sie sich weiter stark verschlechtert und
Uberschritt ihren Richtwert in diesem Jahr um
16 %. Dieses Ergebnis ist vor dem Hintergrund
des dort recht hohen Produktivitatsniveaus nur
mit dem oben erwahnten ebenfalls recht hohen
relativen Preisniveau in den USA zu erklaren,
welches mit der ausgepragten Starke des US-
Dollar 2022 in Zusammenhang steht. Ein aus-
gesprochen hohes relatives Preisniveau war im
Anschluss an die Anfang der 1990er Jahre oft-

Auffallig sind die berechneten Richtwerte
vor allem fr China. Insbesondere die Ver-
wendung des CRE-Modells fihrt zu einer
ausgesprochen ungunstigen Einschatzung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Chi-
nas. Wenn sich aber die preisliche Wett-
bewerbsposition eines flr die betrachteten
Lander wichtigen Handelspartners wie
China besonders ungunstig darstellt, impli-
ziert das eine bessere preisliche Wett-
bewerbsposition der anderen Lander. Dies
spiegelt sich in den Resultaten der restlichen
Lander wider.

9 Das w weist darauf hin, dass die preisliche Wett-
bewerbsposition aus der Summe des unbeobachteten
landerspezifischen Effekts j; orp und dem Fehlerterm
€, cri @bgeleitet wird. Eine solche Vorgehensweise er-
gibt sich, wenn der Gleichgewichtskurs als Erwartungs-
wert des auf die Fundamentalvariablen (hier die relative
Produktivitat) bedingten realen Wechselkurses definiert
wird.

mals mit dem Etikett ,Vermogenspreisblase”
versehene Wirtschaft lange Zeit auch fir Japan
zu beobachten. Jedoch hat sich die preisliche
Wettbewerbsposition Japans Uber die Jahre vor
allem aufgrund sehr geringer Inflationsraten
trendmafsig stark verbessert. In den letzten zwei
Jahren hat eine kraftige nominale effektive Ab-
wertung des Yen diese Verbesserung noch
unterstitzt. In diesem Zuge unterschritt die
preisliche Wettbewerbsposition Japans 2022
den Richtwert deutlich um gut 12 9%. Eine zu
Japan gegenlaufige Entwicklung wies die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit Chinas auf, die sich
vor allem in den Jahren 2007 bis 2015 zUgig
verschlechterte. Wahrend sie 2005 noch neutral

26 Ein mit dem Produktivitdtsansatz ermittelter Indikator
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands nur
gegenlber den Landern aufRerhalb des Euroraums ist mit
dem Indikator fir den Euroraum insofern besser vergleich-
bar, als in diesem Fall die betrachteten Partnerlander iden-
tisch sind und sich nur deren Handelsgewichte zwischen
den beiden Indikatoren unterscheiden. Sowohl die Entwick-
lung eines solchen Indikators fur Deutschland als auch sein
Niveau im Jahr 2022 stimmen mit dem fir den Euroraum
weitgehend uberein.
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war, Ubertraf das relative Preisniveau seinen
Richtwert 2022 um rund 70 %. Dies wirkt sich
auch merklich auf die Wettbewerbspositionen
der chinesischen Handelspartner aus. Denn eine
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit eines fur die betrachteten Lander
wichtigen Handelspartners wie China geht
zwangslaufig mit einer verbesserten preislichen
Wettbewerbsfahigkeit der anderen Lander ein-
her.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit vieler Lan-
der des Euroraums war 2022, ahnlich wie in
Deutschland, recht gunstig. Lediglich in Finn-
land war sie als ungunstig und in Estland, Irland,
Osterreich und Lettland etwa als neutral ein-
zustufen. Dabei verzeichneten Italien, Spanien
und Litauen die grofSten Wettbewerbsvorteile
mit Werten von jeweils rund 159%. Die preis-
liche Wettbewerbsposition Italiens profitierte
dabei vor allem davon, dass das relative Preis-
niveau in Italien seit etwa einem Jahrzehnt in
Relation zum Durchschnitt der Lander des Euro-
raums abnimmt und diesen Durchschnitt nun
merklich unterschreitet.2”

I Fazit

Die vorliegenden Analysen zeigen, dass die
preisliche Wettbewerbsposition Deutschlands
und des Euroraums aktuell als gunstig ein-
gestuft werden kann. Dies gilt in beiden Fallen
schon seit Uber einem Jahrzehnt. Im Jahr 2022
hat sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands und des Euroraums vor allem auf-
grund der Schwache des effektiven Euro weiter
spurbar verbessert. Spiegelbildlich legen die
Analysen nahe, dass die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit wichtiger Handelspartner
Deutschlands und des Euroraums, wie die der
USA und Chinas, 2022 als unglnstig einzu-
schatzen war.

Bei der preislichen Wettbewerbsfahigkeit einzel-
ner Lander des Euroraums im Verhaltnis zum
Ubrigen Euroraum ist es 2022 fur etliche Staa-
ten zu Verschiebungen gekommen, wie sie in-

Deutsche Bundesbank

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
Euroraum-Lander fur das Jahr 2022 auf
Basis des Produktivititsansatzes”

Abweichung vom Richtwert in %
Finnland . e

Estland | |
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e flrdas
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Osterreich
Lettland
Luxemburg
Niederlande
Belgien
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Frankreich
Deutschland
Griechenland
Portugal
Malta
Slowakei
Slowenien

Litauen
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Italien
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+5 +10

* Eine positive (negative) Abweichung impliziert eine ungunsti-
ge (gunstige) preisliche Wettbewerbsfahigkeit. Die Ergebnisse
basieren auf einer Schatzung mit dem ,Correlated random
effects”-Modell.
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nerhalb eines Jahres seit Einflhrung des Euro
noch nicht beobachtet worden sind. Dies liegt
daran, dass die hohen Inflationsraten auch mit
hohen Inflationsdifferenzen zwischen den Lan-
dern des Euroraums einhergingen, die sich in
Abhangigkeit von der Handelsstruktur des
jeweiligen Landes auf dessen preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit ausgewirkt haben. So profi-
tierte die preisliche Wettbewerbsfahigkeit von
Herstellern aus Landern mit im Vergleich zu
ihren Handelspartnern niedrigen Inflationsraten,
wahrend diejenige aus Landern mit relativ
hoher Inflation zum Teil erheblich belastet
wurde. Allerdings war die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands von derartigen

27 Tatsachlich lag das relative Preisniveau Italiens seit Grin-
dung der Wahrungsunion nach aktuellen Berechnungen
durchweg unter dem Durchschnitt im Euroraum. Ein weite-
rer Grund fUr eine mit der aktuellen Schétzung vergleichs-
weise glinstige preisliche Wettbewerbsposition Italiens ist,
dass nun ein etwas geringerer Wert fur die Elastizitat des
Preisniveaus gegenuber der Stundenproduktivitat ermittelt
wird. Damit fallt die relativ geringe italienische Produktivitat
nicht mehr so stark ins Gewicht wie bei friheren Schat-
zungen.
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In einem Umfeld
starker Energie-
preisschwankun-
gen erweisen
sich Indikatoren
der preislichen
Wettbewerbs-
fahigkeit auf
Basis von
Deflatoren des
Gesamtabsatzes
als uberlegen

Internationale
preisliche Wett-
bewerbsfdhig-
keit Deutsch-
lands vor
Herausforde-
rungen

Verschiebungen nur sehr geringfugig betroffen.
Berechnet nur gegenlber den Partnerlandern
im Euroraum weist der unter Berlcksichtigung
relativer Produktivitatsniveaus ermittelte Indika-
tor auf eine neutrale Wettbewerbsposition
Deutschlands 2022 hin.

FUr die genannten Verschiebungen der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit spielte 2022
neben den Bewegungen der nominalen Wech-
selkurse vor allem auch die Entwicklung der
relativen Energiepreise eine wichtige Rolle. In
diesem Zusammenhang erwies sich ein Indika-
tor der preislichen Wettbewerbsfahigkeit, der
auf Basis von Deflatoren des Gesamtabsatzes
berechnet wird, anderen Indikatoren als Uber-
legen. Dies liegt daran, dass Deflatoren des
Gesamtabsatzes auch die Preise importierter
Vorleistungen berucksichtigen, zu denen auch
die Energieimporte gehdren.

Trotz der aktuell alles in allem gUnstigen Ein-
schatzung der preislichen Wettbewerbsposition
Deutschlands verdeutlichen aber gerade die
Verwerfungen an den Energiemarkten im letz-
ten Jahr, dass die Wettbewerbsposition
Deutschlands auch Herausforderungen aus-
gesetzt ist. So muss beflrchtet werden, dass die
anhaltend hohen relativen Energiepreise die
internationale Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands im Bereich der energieintensiven Produk-
tion flr sich genommen geschwadcht haben
durften, auch wenn sich dies in der Entwicklung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit im ge-
samtwirtschaftlichen Kontext bisher kaum wi-
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