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Ein wichtiger Schritt auf dem Weg zur europaischen Integration war die Griindung der Europai-
schen Wahrungsunion (EWU). Im Zuge dessen iibernahm die Europdische Zentralbank im Januar
1999 die Verantwortung fiir eine einheitliche Geldpolitik im Euroraum von den nationalen Zentral-
banken. Durch die Wahrungsunion entfallen die Wechselkursrisiken - insbhesondere Schwankun-
gen, die durch destabilisierende Spekulation initiiert werden - beim Handel innerhalb der Wah-
rungsunion. Dies fiihrt zu niedrigeren Transaktionskosten und auf den Finanzmaérkten zu geringe-
ren Risikopramien. Eine Integration der Finanz- und Giitermérkte im Euroraum ist die Folge. Es
stellt sich jedoch die Frage, welche weitergehenden Auswirkungen die einheitliche Geldpolitik im
Euroraum hat, da fiir alle Mitgliedstaaten derselbe nominale Zinssatz durch die Notenbank fest-
gelegt wird. Im Folgenden soll untersucht werden, welche Probleme sich fiir den Euro-Wahrungs-
raum auch aufgrund seiner besonderen Charakteristika daraus ergeben haben. Insbesondere sol-
len zunachst die Ursachen fiir noch bestehende Unterschiede zwischen den Landern der EWU
diskutiert und die Frage beantwortet werden, inwiefern der Wegfall des nominalen Wechselkur-
ses als Anpassungsmechanismus bei asymmetrischen Schocks und die einheitliche Geldpolitik
selbst landerspezifische (asymmetrische) Reaktionen hervorrufen.

Ein besonderes Problem in Europa kdonnte entstehen, wenn eine Divergenz der Inflationsraten, etwa
durch heterogene Strukturen in den Mitgliedstaaten, persistent ist. Ein Land mit dauerhaft héheren In-
flationsraten hat in einer Wahrungsunion den Vorteil niedrigerer Realzinsen. Bei niedrigen Realzinsen
werden sich mehr reale Investitionen z.B. in Immobilien lohnen als in den Landern mit hoheren Realzin-
sen. Als Resultat ergibt sich ein tendenziell hoherer Investitionsanteil an der gesamtwirtschaftlichen
Produktion, die sich dadurch selbst auch erhéht. Aus der h6heren Inflationsrate resultiert aber gleich-
zeitig eine stetige Verschlechterung der Wettbewerbsposition, da Preise und L6hne starker steigen als
im Partnerland. Der reale Wechselkurs der beiden Liander divergiert somit stetig. Wahrend also Real-
zinsdifferenzen zu einer dauerhaft unterschiedlichen Entwicklung beitragen, fiihrt der reale Wechsel-
kurs eher zu einer Konvergenz zwischen den Landern einer Wahrungsunion. Letztlich stellt sich die Fra-
ge, welcher dieser Mechanismen liberwiegt. Die EZB (2003; 2005) argumentiert hier, dass mittelfristig
der Wettbewerbskanal die »entscheidende Triebfeder fiir eine Anpassung« sein wird. Vor diesem Hinter-
grund untersucht der Beitrag, inwiefern sich diese Behauptung mit realwirtschaftlichen Daten der
Euro-Mitgliedslédnder bestatigen lasst.

Wirtschaftliche Entwicklung in der
europaischen Wahrungsunion -
Fortsetzung des Konvergenz-
prozesses?

Ein bemerkenswerter Konvergenzprozess
pragte die wirtschaftliche Entwicklung der
Teilnehmerstaaten an der EWU in den
neunziger Jahren des letzten Jahrhun-
derts. Wie in den Maastrichter Kriterien
gefordert, ndherten sich Inflationsraten
und Zinssatze einander an. Sowohl die
Geldmarktzinsséatze (vgl. Abb. 1) als auch
die Zinsen auf langfristige Staatstitel (vgl.
Abb. 2) liegen heute auf einem einheitli-
chen niedrigeren Niveau und haben da-
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mit die Finanzierungsbedingungen in fast
allen Landern nachhaltig verbessert.

Auch die Inflationsraten in Europa néher-
ten sich vom Beginn der 1. Stufe zur EWU
1991 bis zur 3. Stufe der Einflihrung des
Euro 1999 einander an, wie der Rickgang
der Standardabweichung der nationalen
Inflationsraten in Abbildung 3 anschaulich
verdeutlicht. SchlieBt man Griechenland
zundchst von dieser Analyse aus, dann
fallt auf, dass im Zuge der EinfUhrung des
Euro die Dispersion der Inflationsraten der
kunftigen Mitgliedslander eineinhalb Jah-
re vor EinfUhrung der gemeinsamen Wah-
rung am niedrigsten war. Gleichzeitig
konnte auch das durchschnittliche Niveau
der Inflationsraten in den einzelnen Lan-
dern auf einen niedrigeren Wert gesenkt



Forschungsergebnisse | 13

Abb. 1 werden. In Abbildung 3 ist dies am Beispiel
Drei-Monatszinssatze am Interbankenmarkt von Griechenland als Land mit der enemals
in % hdchsten Inflation und Deutschland noch-
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Abb. 3 Frankreich und den Niederlanden vergleichs-
Standardabweichungen der Inflationsraten der EWU-Staaten weise niedrige Inflationsraten. Obwohl im ver-
Standardabweichung Inflationsraten gangenen Jahr zumindest kein weiteres Aus-
—— Standardabweichung — Inflation Deutschland einanderlaufen der Preissteigerung zu beob-
Standardabweichung Inflation Griechenland achten war, stellt sich die Frage, warum die
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Inflationsunterschiede auf Dauer bestehen
25 bleiben. Dies ist von besonderem Interesse,
wenn Inflationsdifferenzen mit unterschied-

4 20 lichen realwirtschaftlichen Entwicklungen ein-
hergehen. Hierauf wird in den folgenden Ab-
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Inwiefern wird der nominale Konvergenzpro-
5 zess von einer realwirtschaftlichen Konver-
genz begleitet? Abbildung 5 zeigt das reale
0 Bruttoinlandsprodukt pro Kopf der Mitglie-
der der EWU von 1975 bis 2004. Eine reale
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Quelle: Eurostat; Berechnungen der Autoren.
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Abb. 4
Inflation der Konsumentenpreise der EWU-Mitgliedstaaten

jetunion eine Rezession, liegt nun aber etwa
im Durchschnitt.
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Konvergenz der betrachteten Lander zu einem einheitlichen
Niveau ist nicht eindeutig festzustellen. Ein deutlicher Auf-
holprozess hat hingegen in Irland stattgefunden, das sich
nunmehr an der Spitze der Lander findet, nachdem es En-
de der achtziger Jahre noch zu den &rmsten Landern ge-
horte. In Portugal hat sich der Abstand zu den reicheren
Volkswirtschaften nicht verkleinert, so dass Portugal nun das
niedrigste BIP pro Kopf ausweist. Am unteren Ende finden
sich zu Beginn der neunziger Jahre auch Griechenland und
Spanien. Finnland verzeichnete nach dem Ende der Sow-

~="Portugal
=ltalien

Finnland
=—Deutschland

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—— Def. von Preisstabilitat. gem. EZB

Um etwas genauere Aussagen dartber tref-
fen zu kdnnen, in welchen Landern der
Wahrungsunion ein Aufholprozess stattge-
funden hat, zeigt Abbildung 6 die Wachs-
tumsraten des BIP pro Kopf seit 1991 und
den ungewichteten Durchschnitt der Mit-
gliedstaaten. Auch hier wird deutlich, dass
Irland Uberdurchschnittlich gewachsen ist.
Ein im Vergleich zu den anderen Landern
hohes Wachstum hatte nach 1999 auch
noch Griechenland. Portugal ist nach ei-
ner kurzen Aufholphase nun wieder zurtick-
gefallen. Das BIP in Spanien und Finnland
ist zuletzt etwa genauso stark angestiegen
wie der Durchschnitt. Relativ geringes
Wachstum verzeichneten die restlichen
Lander in der rechten Graphik von Abbil-
dung 6, wobei Deutschland, die Niederlan-
de und Portugal zeitweise sogar schrumpf-
ten. Alles in allem kann man mit Ausnah-
me von Irland und Griechenland nicht von
einem breiten Aufholprozess der relativ ar-
meren Lander sprechen.

Niederlande

Des Weiteren lohnt es sich, die Synchronisation der Kon-
junkturzyklen im Euroraum zu untersuchen. Eine formale Be-
trachtung geht jedoch Uber das Anliegen dieses Artikels hin-
aus. Eine deskriptive Betrachtung der Konjunkturzyklen wird
anhand Abbildung 7 vorgenommen, wo sich die unterschied-
liche Entwicklung der Outputliicken, also der Abweichung
der tatsachlichen Produktion vom Potential, in den einzel-
nen Landern zeigt.

Auch hier ist zundchst eine vielfach unter-
schiedliche Entwicklung der konjunkturellen
Komponente des BIP festzustellen. Man be-
obachtet zunachst, dass der Konjunkturzy-

Abb. 5
BIP pro Kopf
in Kaufkraftparitaten
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klus der Lander, die im linken Teil der Gra-
phik dargestellt sind, recht deutlich vom
Durchschnitt des Euroraums abweicht. Wah-
rend die Niederlande und Portugal negative
Outputllicken aufweisen, sind Griechenland,
Irland und Spanien in einer Phase dynami-
schen Wachstums. Fur diese Lander ergibt
sich ein Bild der realwirtschaftlichen Diver-
genz. Die Lander, die im rechten Teil der Gra-
phik dargestellt sind, zeichnen sich dagegen
durch eine hohe Synchronitat der konjunk-
turellen Entwicklung aus. Einzig Italien liegt
hier mehrere Jahre leicht Uber dem Euro-
raum. Insgesamt ergibt sich also ein eher he-
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Quelle: World Development Indicators.
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terogenes Bild der Konjunkturzyklen.
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Abb. 6
BIP pro Kopf

Wachstumsraten in Kaufkraftparitaten
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Output Gaps
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Abb. 8
. Output Gap und Inflation, 1999-2005
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In welchem Zusammenhang stehen konjunk-
turelle Situation und Inflationsunterschiede?
Abbildung 8 verdeutlicht die enge positive
Korrelation zwischen beiden GroBen. Diese
als Phillips-Kurve bekannte Beziehung be-
sagt vereinfacht, dass eine Uber dem Poten-
tial liegende Produktion mit einer héheren In-
flationsrate einhergeht als eine unter dem Po-
tential liegende Produktion. Die entscheiden-
de Frage ist, ob die Inflationsunterschiede al-
lein Folge von konjunkturellen Unterschieden
sind oder auch zu diesen beitragen.

Grundséatzlich muss sich ein Wahrungsraum
nicht unbedingt durch perfekt synchronisier-
te Konjunkturzyklen auszeichnen. Vielmehr
ergeben sich unterschiedliche konjunkturel-
le Entwicklungen und damit auch Inflations-
unterschiede als effiziente Reaktion auf
asymmetrische Ereignisse. Allerdings wirken
Inflationsunterschiede Uber Realzinsunter-
schiede in einer Wahrungsunion auch ver-
starkend auf konjunkturelle Unterschiede. In-
wieweit dies im Euroraum relevant ist, wird
ausfuhrlich weiter unten behandelt.

Inflationsunterschiede ausléosende
Faktoren

Vergleiche mit anderen groBen Wahrungs-
raumen wie den USA oder auch mit den Re-
gionen innerhalb der einzelnen Mitgliedstaa-
ten der EWU zeigen, dass die beschriebe-
nen Unterschiede in den Inflationsraten kein
spezifisches Phanomen der EWU sind. Im
folgenden Abschnitt werden zun&chst Infla-
tionsunterschiede diskutiert, die durch Kon-
vergenzprozesse ausgeldst werden und
nicht auf konjunkturelle Unterschiede zurlick-
gefuhrt werden kénnen. Neben diesem auf
Balsassa (1964) und Samuelson (1964) zu-
rickgehenden Phanomen werden anschlie-
Bend konjunkturelle Aspekte, insbesondere
asymmetrische Schocks sowie asymmetri-
sche Reaktionen auf Schocks, die alle Lan-
der gleichermaBen treffen, besprochen.

Balassa-Samuelson-Effekt

Auch nach der EinfUhrung der einheitlichen
Geldpolitik sorgt die weitere Konvergenz der
Preise flr unterschiedliche Inflationsraten in
der EWU. Wahrend die Preiskonvergenz bei
handelbaren Gtern (z.B. Fernseher) relativ
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weit fortgeschritten ist?, existieren noch starkere Preisunter-
schiede bei nicht handelbaren Gitern (z.B. lokale Dienstleis-
tungen, Wohnraum).

Mit Hilfe des Balassa-Samuelson-Effekts lasst sich erklaren,
wie es auch bei nicht-handelbaren Gutern zu Preiskonver-
genz und damit im Konvergenzprozess zu Inflationsdifferen-
zen kommt: Niedrigere Preise nicht-handelbarer Guter be-
ruhen auf allgemein niedrigeren Lohnen in diesen Landern,
die wiederum ihre Ursache in der niedrigeren Produktivitat
dieser Lander vor allem bei handelbaren Gutern haben.
Durch den wirtschaftlichen Aufholprozess (z.B. durch Tech-
nologietransfers) wachst die Produktivitat im handelbaren
Sektor schneller als in den bereits produktiveren Landern,
das Lohnniveau und damit auch das gesamte Preisniveau
steigt relativ zu den reichen Landern. Bei diesem Prozess
handelt es sich um ein gleichgewichtiges Phanomen, und
es besteht fur die Geldpolitik kein Grund gegenzusteuern.
Ohnehin kann die Geldpolitik in der EWU unmittelbar nur auf
den gesamten Euroraum ausgerichtet sein, weil die EZB nur
einen einheitlichen kurzfristigen Nominalzins festlegen kann,
der sich durch die Integration der Finanzmarkte auch in ei-
nen nahezu einheitlichen langfristigen Nominalzins Ubertragt.
Inflationsunterschiede kann die EZB bestenfalls indirekt be-
rcksichtigen. Dabei sollte die EZB allerdings sicherstellen,
dass ihre Definition von Preisstabilitat fur die gesamte EWU
hoch genug gewahlt ist, um bereits weiter entwickelte Lan-
der nicht in eine Deflation rutschen zu lassen (vgl. z.B. Sinn
und Reuter 2001 sowie EZB 20083). In den vergangenen Jah-
ren traten allerdings besonders hohe Inflationsraten beispiels-
weise in Irland und den Niederlanden auf, die sich nicht Uber
den Balassa-Samuelson-Effekt erklaren lassen, weil beide
Lander Deutschland im Pro-Kopf-Einkommen bereits Uber-
holt haben.

Unabhangig von der Relevanz des Balassa-Samuelson-Ef-
fekts hatte die Problematik ohnehin keine Auswirkungen auf
die spatere Analyse der konjunkturellen Auswirkungen von
Inflationsunterschieden auf Realzinsen und Wettbewerbsfa-
higkeit. Kasten 1 zeigt, dass Realzinsunterschiede auf Ba-
sis des Balassa-Samuelson-Effekts unabhéngig vom Wech-
selkursregime entstehen. Die Wettbewerbsfahigkeit von
Volkswirtschaften im internationalen Handel kann vom Ba-
lassa-Samuelson-Effekt ebenfalls nicht beeinflusst werden,
da das Phanomen gerade aus Preissteigerungen bei nicht-
handelbaren Gltern entsteht. Zeigen sich folglich in den re-
alwirtschaftlichen Daten Entwicklungen, die auf konjunktu-

Die (noch) fehlende absolute Preisgleichheit in der EWU, die im Wider-
spruch zum Gesetz des einen Preises steht, hat ihre Ursachen unter an-
derem in regional unterschiedlichen indirekten Steuern und der jeweiligen
Wettbewerbsintensitat. AuBerdem bestimmt sich auch der Preis handel-
barer Guter zum Teil durch nicht handelbare Dienstleistungen wie dem oOrt-
lichen Marketing und dem Vertrieb. Beispielsweise berichtet die EU-Kom-
mission immer noch Preisunterschiede von teilweise tUber 20% bei Neu-
wagen (vgl.
http://ec.europa.eu/comm/competition/car_sector/price_diffs/).
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relle Auswirkungen von Inflationsunterschieden zurtickzu-
fUhren sind, stehen diese in keiner Verbindung zum Balas-
sa-Samuelson-Effekt.

Asymmetrien
Asymmetrische Schocks

Volkswirtschaften sind sténdig unterschiedlichsten Schocks
ausgesetzt. Diese kdnnen das gesamtwirtschaftliche An-
gebot zum Beispiel in Form von Anderungen der Energie-
kosten (Olpreis), der Arbeitsproduktivitat (New Economy),
des Arbeitsangebots (Zuwanderung) oder durch Naturkatas-
trophen positiv wie negativ beeinflussen. Daneben unterliegt
auch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage Schwankungen,
beispielsweise durch Anderungen des Konsumentenvertrau-
ens, der Investitionstatigkeit oder der Exportnachfrage. Die-
se Schocks kdnnen sowohl direkten Einfluss auf die Inflati-
onsrate haben (z.B. Olpreis) als auch indirekten tiber die Aus-
wirkungen der konjunkturellen Lage auf die Inflation (z.B.
Wiedervereinigungsboom).2

Nicht zu vernachlassigen sind auch von der Wirtschaftspo-
litik ausgehende Einflisse auf Konjunktur und Preise. Die
Regierungen besitzen Uber administrierte Preise (sie machen
6% des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) in der
EWU aus) und indirekte Steuern (z.B. Mehrwertsteuererh6-
hung in Deutschland 2007) unmittelbaren Einfluss auf die
nationale Preisentwicklung. Daneben besteht ein indirekter
Einfluss Uber die nationale Fiskalpolitik und deren Wirkung
auf die Konjunktur.

Ob diese verschiedenen Schocks fur unterschiedliche In-
flationsraten in den Mitgliedslandern der EWU sorgen,
hangt vor allem davon ab, ob sie wie eine Veranderung
des Olpreises den gesamten Euroraum betreffen oder wie
die FuBball-Weltmeisterschaft nur einzelne Regionen. In
letzterem Fall spricht man von asymmetrischen Schocks,
die Konjunktur und Inflation regional unterschiedlich be-
einflussen.

Asymmetrische Reaktion

Regionale Unterschiede ergeben sich aber nicht nur aus
asymmetrischen Schocks, sondern auch durch ungleiche
Reaktionen auf gemeinsame Schocks durch unterschiedli-
che wirtschaftliche Strukturen. So unterscheiden sich die
EWU-Lander insbesondere in ihrer Abhangigkeit vom O, ih-
rer Offenheit im Handel mit Nicht-EWU-Mitgliedern, in der
geographischen Verteilung dieses Handels und in der Art
derimportierten Guter. Folglich kénnen sich Schwankungen
des Olpreises oder bestimmter Wechselkurse gewisser-
maben als asymmetrische Schocks flir die einzelnen Lan-

2 Vgl. hierzu auch Abbildung 8.



Forschungsergebnisse

Kasten 1
Balassa-Samuelson-Effekt, Wechselkursregimes und Realzinsunterschiede

Die einheitliche Geldpolitik in der EWU sorgt — abgesehen von theoretisch moglichen unterschiedlichen Risikoaufschlagen — fur
eine einheitliche Zinsstrukturkurve und damit auch einen einheitlichen langfristigen Nominalzins in den Mitgliedsléndern (vgl. Abb.
2). Gleichzeitig kann ein wirtschaftlicher Konvergenzprozess fur hdhere Inflationsraten in den aufholenden Landern sorgen
(Balassa-Samuelson-Effekt). Auf den ersten Blick scheint dies zu ineffizienten Realzinsunterschieden zu fiihren, die bei flexiblen
Wechselkursen nicht auftreten wiirden. Eine genauere Betrachtung zeigt jedoch, dass dies nicht der Fall ist.

In einem stilisierten Beispiel, in dem von unterschiedlichen Risikopramien abstrahiert wird, sei Deutschland (D) die groRe
entwickelte Volkswirtschaft, durch deren Investitionsentscheidungen der Weltmarktzins bestimmt wird. Daneben sei Griechenland
(G) eine kleine, relativ unterentwickelte offene Volkswirtschaft, die mit Deutschland eine Wa&hrungsunion eingegangen ist.
SchlieBlich sei die Tschechische Republik (T) eine kleine, relativ unterentwickelte offene Volkswirtschaft mit einem flexiblen
Wechselkurs gegenuber Deutschland. Aufgrund der Fisherschen Zinsgleichung ergibt sich in diesem Beispiel der nominale

* -* .
Weltmarktzins i als Summe aus dem Realzins und der erwarteten Inflationsrate in Deutschland, 7 = lD = I”D + J‘Eg .

Die Arbitragebedingung der ungedeckten Zinsparitat besagt, dass die erwartete nominale Rendite einer Anlage in Deutschland ip
gleich der erwarteten nominalen Rendite im Ausland sein muss. Im Falle flexibler Wechselkurse bedeutet das aus der Sicht
Deutschlands

: 2 e
™ Ip =1 — T/D/ET/D '
d.h. der deutsche Nominalzins ist gleich dem tschechischen abzuglich der erwarteten nominalen Abwertung Tschechiens ( ET/D

ist definiert als Kronen je Euro, ET/D 1 entspricht einer Abwertung der tschechischen Wahrung).

Diese nominale Arbitragebedingung lasst sich mit Hilfe des realen Wechselkurses und der Fisherschen Zinsgleichung in eine
reale Arbitragebedingung umschreiben. Sei der reale Wechselkurs als ET/D =Lyp 'PD/PT definiert, wobei P; das

Preisniveau im Land j bezeichnet (ST/D T entspricht einer realen Abwertung Tschechiens). In Wachstumsraten geschrieben
ergibt sich AET/D/ET/D = AET/D/ET/D + T, —JT . Daraus folgt fur die erwartete nominale Wechselkursentwicklung
;/D /ET/D = AE;/D /gT/D —JTZ +7l’7e- . Der Balassa-Samuelson-Effekt begriindet nun eine reale Aufwertung des relativ

unterentwickelten Landes, weshalb in diesem Fall As;/D/ET/D <0 gilt. Dadurch sinkt die geforderte reale Rendite in

Tschechien rr, wie sich durch Einsetzen in Gleichung (1) zeigt:

e (-4 f -4 e e {4
) 7, =}"T+J'ET—(A£T/D/8T/D—JTD+JIT )—JtD < 7, =VT—A57/D/5T/D~
H’-J e . of
=ip—Tp =ir =AE§/D/ET/D

Bei flexiblen Wechselkursen entspricht die erwartete reale Rendite in Deutschland der erwarteten realen Rendite in Tschechien
abzuglich der erwarteten realen Abwertung (= zuziglich der erwarteten realen Aufwertung) Tschechiens.

Auch in einer Wahrungsunion muss die erwartete nominale Rendite einer Anlage in Deutschland gleich der erwarteten nominalen

Rendite im Ausland sein. Allerdings féllt hier die Méglichkeit einer nominalen Wechselkursanderung weg ( AEg/D /EG/D =0 ),
so dass sich Gleichung (1) vereinfacht zu iD = iG (vgl. die Nominalzinskonvergenz in der EWU in Abb. 1 und Abb. 2). Aus der
Fisherschen Zinsgleichung ergibt sich damit fir die Realzinsen 77, +Jl’g =75 +J'Eé . Aus der Definition des realen
Wechselkurses kombiniert mit der erwarteten realen Aufwertung Griechenlands (Aé‘g/D/EG/D < 0) durch den Balassa-
Samuelson-Effekt und AEE/D/EG/D =0 bleibt mit
3) Yy=t,+ T,—-T, < ry=rI, —Aeg/D/sc/D

N

=_A€é/D/SG/D
dieselbe Arbitragebedingung wie bei flexiblen Wechselkursen.
Damit wird deutlich, dass der Balassa-Samuelson-Effekt durch héhere Inflationsraten fur niedrigere Realzinsen in den aufholen-

den Volkswirtschaften sorgt. Dieser Effekt ist aber unabhéngig vom gewahlten Wechselkursregime, so dass eine Wahrungsunion
in dieser Hinsicht nicht zu verzerrenden Effekten fuhrt.
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der darstellen und damit ganz unterschiedliche Konsequen-
zen nach sich ziehen.

Trotz der einheitlichen Nominalzinsen in Europa kénnen so
auch geldpolitische Entscheidungen der EZB durch unter-
schiedliche Transmissionsmechanismen potentiell unter-
schiedliche Auswirkungen auf die reale und die preisliche
Entwicklung in den Mitgliedslandern haben.

Ein weiterer potentieller Grund flr unterschiedliche Inflati-
onsraten konnte darin liegen, dass Veranderungen relati-
ver Preise aufgrund der unterschiedlichen Konsumprafe-
renzen und damit verbunden unterschiedlicher Gewichte
in den nationalen Preisindizes fur unterschiedliche Veran-
derungen dieser Indizes sorgen. Mit Hilfe von Simulationen
der Auswirkung verschiedener Gewichtungsmethoden bei
den Preisindizes zeigt die EZB (2003) jedoch, dass sich hier-
mit nur ein kleiner Teil der bestehenden Inflationsunterschie-
de erklaren lasst.

Ursachen der Persistenz in der EWU

Die beschriebenen Asymmetrien sind eine natUrliche Eigen-
schaft von Okonomien. Verschiedene Anpassungsmechanis-
men, die im Folgenden in Bezug auf die EWU diskutiert wer-
den, sorgen im Allgemeinen fur eine Ruckkehr zum langfris-
tigen Gleichgewicht: Durch Anderungen des nominalen Wech-
selkurses, durch Mobilitat der Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapital sowie durch Anpassungen der relativen Preise in den
einzelnen Regionen bewirken Marktmechanismen die not-
wendige Anpassung. Daneben kann die Wirtschaftspolitik in
Form einer geeigneten regionalen Geld- und Fiskalpolitik den
Marktmechanismus unterstutzen.s

In der EWU jedoch ist der nominale Wechselkurs dauerhaft
fixiert, und auch eine regional unterschiedliche Geldpolitik durch
die EZB ist durch die einheitliche Wahrung nicht maglich. Zwar
hat die EWU zu einem europaweiten Kapitalmarkt und damit
zu héherer Kapitalmobilitat beigetragen, bekanntermaBen man-
gelt es aber im Euroraum an der Mobilitat des Faktors Arbeit.
So leben und arbeiten nur rund 1,5% der Blrger der EU-25
in einem anderen Mitgliedstaat als ihnrem Herkunftsland; eine
Zahl, die seit 30 Jahren konstant geblieben ist.4

Nach dem Wegfall nationaler Geldpolitik bleibt allein die Fis-
kalpolitik als wirtschaftspolitisches Instrument, um regiona-
le Unterschiede in der EWU auszugleichen. Auf nationaler
Ebene in Deutschland hilft hier unter anderem der L&nder-

3 Ob der Einsatz von Geld- und Fiskalpolitik tats&chlich stabilisierend (anti-
zyklisch) oder destabilisierend (prozyklisch) auf die Okonomie wirkt, war
(ist) eine lange andauernde Streitfrage unter Okonomen. Nach der mo-
mentanen Mehrheitsmeinung, die unter dem Namen »Neue Keynesiani-
sche Makrodkonomie« bekannt ist, kann intelligente Wirtschaftspolitik sta-
bilisierend wirken.

4 Vgl. Internetseite der EU-Kommission, http://europa.eu.int/comm/employ-
ment_social/workersmobility2006/fact_figures_de.htm.
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finanzausgleich zwischen 6konomisch starken und schwé-
cheren Bundeslandern. Im Vergleich hierzu erfolgt die Um-
verteilung auf europaischer Ebene in deutlich geringerem
AusmaB. AuBerdem ist die nationale Fiskalpolitik haufig
durch den Stabilitats- und Wachstumspakt beschréankt, weil
die meisten Lander in konjunkturell guten Zeiten nicht hin-
reichend vorgesorgt haben. Dadurch gibt es in der EWU
sogar Anzeichen fur eine prozyklische, konjunkturelle Ent-
wicklungen verstarkende Fiskalpolitik (vgl. EU-Kommis-
sion 2004).

Damit verbleibt die Hauptlast der Anpassung beim Preis-
mechanismus. Eine rasche und effiziente Anpassung an re-
gionale 6konomische Ungleichgewichte erfordert ein hohes
MaB an Lohn- und Preisflexibilitat. Allerdings wirken sich
hier die flir Europa typischen Rigiditaten negativ aus. So be-
stehen Nominallohnrigiditaten beispielsweise durch explizi-
te oder implizite Mindestléhne sowie lange Vertragslaufzei-
ten. Darliber hinaus werden in manchen Landern (Belgien,
Finnland, Luxemburg und Spanien) Loéhne teilweise auto-
matisch an die Inflationsrate angepasst. Auf der Preisseite
zeigen Berechnungen der EZB (2005), dass Preise im Eu-
roraum fUr durchschnittlich vier bis fiinf Quartale nicht ge-
andert werden, doppelt so lange wie in den USA. Beson-
ders lange lassen Preisanpassungen im Dienstleistungs-
sektor und damit vor allem bei nicht-handelbaren Gitern
auf sich warten.

Diese Rigiditaten zusammen mit den vorher beschriebenen
Asymmetrien senken die volkswirtschaftlichen Gewinne aus
der Wahrungsunion. Sie sorgen insbesondere daflr, dass
zusétzlich zum Balassa-Samuelson-Effekt sich selbst ver-
stéarkende Effekte von Inflationsunterschieden im Euroraum
stéarker zum Tragen kommen und damit persistenter sind als
in anderen Wahrungsraumen wie den USA.5 Der folgende
Abschnitt beschreibt zunachst, wie sich in Europa Inflations-
unterschiede durch die sich ergebenden Realzinsunterschie-
de selbst verstarken. AnschlieBend geht der Abschnitt auf
den langfristig ausgleichenden Effekt der Inflationsunter-
schiede auf die Wettbewerbsféhigkeit der einzelnen Mit-
gliedslander ein.

Konsequenzen der Inflationsdifferenzen fiir die
Realwirtschaft

Realzinsunterschiede

Im Allgemeinen werden Realzinsen in Abwandlung der
Fisherschen Zinsgleichung als Differenz aus Nominalzins und

5 Beispielsweise Angeloni und Ehrmann (2004) betonen die Bedeutung der
Inflationspersistenz im Euroraum. Um dieses Phanomen besser zu ver-
stehen und dann auch dagegen vorgehen zu kénnen, hat die EZB ein ei-
genes Forschungsnetzwerk (»Eurosystem Inflation Persistence Network)
eingerichtet. FUr Informationen zu diesem Netzwerk der EZB, siehe
http://www.ecb.int/home/html/researcher_ipn.en.html.
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Abb. 9
Zwolf-Monats-Realzins ex post

finden. Aber auch Portugal und Italien hat-
ten Uber l&ngere Zeit Zinsvorteile. Im Gegen-

satz dazu finden sich Lander wie Deutsch-
land oder Finnland, die sich einem erhebli-
chen Zinsnachteil gegentber sahen und in
denen somit Investitionen relativ teurer wa-
ren. Aktuell beobachtet man in allen Landern
durch die restriktivere Geldpolitik wieder stei-
gende Realzinsen, die relativen Unterschie-
de bleiben aber bestehen.

~=Portugal
= ltalien
~~"Niederlande

Ein Problem bei dieser Argumentation ent-
steht dadurch, dass fUr Investitionsentschei-
dungen eigentlich nicht ex-post-Realzinsen
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Quelle: Eurostat; Berechnung der Autoren.

verwirklichter Inflationsrate berechnet. Bei gleichen Nomi-
nalzinsen innerhalb des Euroraums sorgen damit die unter-
schiedlichen Inflationsraten aus Abbildung 4 fir eine ent-
sprechende Divergenz bei den ex-post-Realzinsen, die in
Abbildung 9 dargestellt werden. Hier wird deutlich, dass
mehrere Lander — insbesondere im oberen Teil der Graphik
— Uber l&ngere Zeit sogar negative Realzinsen aufwiesen.
Das hat im Extremfall zur Folge, dass sich bei Kreditfinan-
zierung auch verlustbringende Investitionsprojekte lohnen
koénnen. Solche Gegebenheiten lassen sich sowohl in Spa-
nien als auch in Griechenland und bis 2004 auch fiir Irland

Abb. 10

. Durchschnittlich erwartete Inflationsrate in zwo6lf Monaten

=—Deutschland

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

relevant sind, sondern die bei der Entschei-
dung erwarteten ex-ante-Realzinsen. Diese
erhalt man durch Subtraktion der erwarteten
an Stelle der tatséchlichen Inflationsraten von
den jeweiligen Nominalzinsen. Abbildung 10
zeigt, welche Preissteigerung die befragten
Experten flUr die n&chsten zwdlf Monate im
Durchschnitt erwarten. Im linken Teil der Gra-
phik finden sich Lander, deren erwartete In-
flationsrate meist Uber der Preissteigerung
lag, die flr den Euroraum insgesamt erwar-
tet wurde. Die groBte Abweichung beobach-
tet man auch hier in Spanien, wo die Inflationserwartung fur
den ganzen Zeitraum deutlich hdher war als der Durchschnitt.
Aber auch fur die Niederlande war die Preissteigerungser-
wartung bis 2004 Uberdurchschnittlich hoch. Am aktuellen
Rand liegt allerdings nur noch Spanien deutlich Uber dem
Euroraum. Bemerkenswert hierbei ist auch, dass in Italien
und Spanien fast Uber den gesamten Zeitraum eine Inflati-
on erwartet wurde, die Uber dem Wert von 2% liegt, den
die EZB fur mit Preisstabilitét vereinbar einstuft. Im Durch-
schnitt des Euroraums war das gleichwohl nicht der Fall. In
der rechten Graphik sind die Lander abgebildet, in denen
relativ niedrige Inflationsraten erwartet wur-
den. Hier ist vor allem flr Deutschland eine
persistent niedrigere Erwartung fUr die Preis-
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~Niederlande — ltalien —Osterreich

Spanien —Eurozone 12 =Frankreich

Quelle: Economist, Poll of Forecasters.
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steigerung zu beobachten. Aber auch in Bel-
gien erwarteten die Experten erst zuletzt wie-
der durchschnittliche Inflationsraten. Interes-
santerweise lag die Inflationserwartung fur
die rechts dargestellten Lander seit 1999 —
mit Ausnahme des Juli und August 2001 -
recht beachtlich unter dem Referenzwert der
EZB. Am aktuellen Rand ist dies gleichwohl
nicht mehr so ausgepragt. Im Vergleich mit
den realisierten Inflationsraten stellt man fest,
dass die Erwartungen flr die einzelnen Lan-
der deutlich ndher beieinander liegen als die
letztlich realisierten Preissteigerungen.

Zu bemerken ist an dieser Stelle noch, dass
es sich bei den dargestellten Erwartungen
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um Expertenumfragen handelt. Fir die hier Abb. 12

angeflihrte Argumentation muss zusatzlich

Output Gap und Realzinsen, 1999-2005

angenommen werden, dass diese mit de-

nen der Haushalte und Unternehmen Uber- 5
einstimmen, die letztlich fur die Preissetzung
verantwortlich sind. In einer aktuellen Stu-
die weisen Arnold und Lemmen (2006) al-
lerdings darauf hin, dass die aus Konsumen- 2
tenbefragungen der EU gewonnenen Erwar- 1
tungen im Vergleich zu den hier gezeigten
Expertenerwartungen noch stérker diver-
gieren. Insbesondere ist die Divergenz ahn- -1
lich groB3 wie bei den realisierten Inflations- 2
raten (vgl. Abb. 4).

Die aus den Inflationserwartungsunterschie- -4
den resultierenden ex-ante-Realzinsdiffe- 2
renzen sind in Abbildung 11 dargestellt. Im
Vergleich zu den ex post berechneten Re-
alzinsen sieht man deutlich, dass die Real-
zinsunterschiede weniger gravierend ausfallen. Insbeson-
dere fallt auf, dass bei dieser Darstellung fast keine nega-
tiven Realzinsen mehr auftreten. Die Ausnahme bildet Spa-
nien, wo durch die negativen Realzinsen Uber 1&ngere Zeit
ein extrem gunstiges Investitionsklima zu beobachten war.
Ebenso konnte Italien Zinsvorteile fur sich verbuchen. In
den Landern, die in der rechten Graphik dargestellt sind,
finden sich solch Investitionen stimulierende Effekte nicht.
Vielmehr wird deutlich, dass Deutschland im Vergleich zu
seinen europaischen Nachbarn einen konstanten Realzins-
nachteil hinnehmen musste, der zuletzt allerdings etwas
geringer ausfiel.

Alles in allem durfte die beobachtete Realzinsdifferenz fur
sich genommen jedoch ausreichen, um —besonders im Hin-
blick auf Spanien und Deutschland — reale Divergenzen im

Abb. 11

Zwolf-Monats-Realzins ex ante
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Quelle: OECD; Berechnungen der Autoren.

Euroraum auszuldsen. Im Folgenden soll nun auf diese Aus-
wirkungen néher eingegangen werden.

Entwicklung realzinsabhéngiger Nachfragekomponenten

Eine besondere Eigenschaft einer Wahrungsunion besteht
in der sich selbst verstarkenden Wirkung von Inflationsun-
terschieden Uber ihren Einfluss auf die Realzinsen: Eine tber-
durchschnittliche Inflationsrate sorgt, wie im vorigen Ab-
schnitt gezeigt, fUr unterdurchschnittliche Realzinsen im be-
treffenden Land. Diese fuhren wiederum zu einem gunsti-
gem Investitionsklima und Uberdurchschnittlicher Nachfra-
ge. Dies erzeugt einen weiteren Inflationsdruck in dem Land,
in dem die Preise im Vergleich sowieso schon stérker stei-
gen. Zur Veranschaulichung zeigt Abbildung 12 den Zusam-
menhang von Realzins und Output Gap® in einer einfachen
Korrelationsanalyse. Man erkennt deutlich die Zinsabhan-
gigkeit der gesamtwirtschaftlichen Nachfra-
ge. Je niedriger also der Realzins, desto gro-
Ber (positiver) das Output Gap.

Manche Behauptungen in der Presse, die
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Quelle: Eurostat; Economist, Poll of Forecasters; Berechnungen der Autoren.
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=—Deutschland

Bedeutung nationaler Inflationsraten fir den
Realzins sinke, weil »Investoren Kapital eu-
ropaweit aufnehmen kénnen und Absatz-
markte zusammenwachsen« (vgl. Welter
2006) gehen dagegen am Problem vorbei.
Der Grund ist, dass fur beide Seiten des Ka-
pitalmarktes bei identischen Nominalzinsen
und keinen Wechselkursrisiken allein die na-
tionalen Inflationsraten den fur den jeweili-
gen Investor oder Kapitalnehmer effektiven

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

=—Belgien

6 Das Output Gap misst die konjunkturelle Komponen-
te im BIP und wird berechnet als Differenz aus tatsach-
lichem BIP und dem Produktionspotential.
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Kasten 2
Auswirkungen von Inflationsunterschieden in einer Wahrungsunion aus theoretischer Sicht

In diesem Kasten wird gezeigt, wie sich Inflationsunterschiede im Konjunkturzyklus auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
auswirken. Dazu betrachten wir ein einfaches Modell einer kleinen offenen Volkswirtschaft (vgl. Walsh 2003) wie Irland in einer
Wahrungsunion, bestehend aus einer kurzfristigen Angebotskurve (AS) auf Basis einer hybriden Neu-Keynesianischen
Phillipskurve, einer Nachfragekurve (AD) und der ungedeckten Zinsparitatenbedingung (IP) in der EWU:

(AS) T, = a,), + aZEf'T[tH + (1 —a, )Tt—l + a;€,
(AD) Y, = blgz - bz (iz - Etnt+1)

5 3 * * "
(IPinEWU) 1, =1, < L =r +Et”r+l _Er”rﬂ < L= +(Et81+1 _81)/8t

Dabei bezeichnet m; die irische Inflationsrate, y; die irische Outputlicke, & den realen Wechselkurs als Preis auslandischer Guter
in Einheiten irischer Guter, und r; den realen bzw. j; den nominalen Zins. Durchschnittsgréen der Wahrungsunion, die von den
irischen Entwicklungen unbeeinflusst bleiben (durch die Annahme einer kleinen Volkswirtschaft), werden mit * bezeichnet. Alle
Koeffizienten sind nichtnegativ.

ai in (AS) bestimmt das Ausmal der Preisflexibilitdat und damit die intratemporale Beziehung zwischen Inflation und Output. Die
Hehe von 0 < a, <1 dagegen legt fest, wie persistent Inflationsraten in Irland sind, wobei ein kleineres a, fur hdéhere
Persistenz sorgt (vgl. z.B. Gali und Gertler 1999). SchlieRlich geht der reale Wechselkurs mit einem positiven Koeffizienten a; in

die AS-Gleichung ein, da eine reale Abwertung \E T die Preise importierter Vorprodukte und damit die Produktionskosten

erhoht. Die aggregierte Nachfrage (AD) hangt negativ vom Realzins i, - E,JK,H ab, wobei b, der Zinselastizitat der Nachfrage
entspricht. Gleichzeitig sorgt eine reale Aufwertung bei Glltigkeit der Marshall-Lerner-Bedingung fur einen Ruckgang der
Nettoexportnachfrage und damit von y, (b; in AD). Das Konzept der ungedeckten Zinsparitdt (IP) impliziert in einer
Wahrungsunion ohne nominales Wechselkursrisiko gleiche Nominalzinsen in allen Mitgliedsléandern, die Realzinsen
unterscheiden sich um den erwarteten Inflationsunterschied bzw. die erwartete Veranderung des realen Wechselkurses (vgl.
Kasten 1).

In der Ausgangssituation sei die Volkwirtschaft im langfristigen Gleichgewicht (steady state), so dass die Inflation r7; ihrem Zielwert

*

und dem Durchschnitt der Wahrungsunion JT, sowie die Produktion ihrem Potential entspricht ( ), = 0 ). In ¢ +1 gebe es nun
einen persistenten positiven Schock auf die (erwartete) irische Inflationsrate in H6he von AJTT . Dadurch sinkt der Realzins in

" *
t+1 dauerhaftum A auf Lg— E,+|JT,+2 — A und die Nachfrage steigt um bzAJT . Bei vollkommen flexiblen Léhnen

und Preisen (a; —> ) wirkt sich die zusatzliche Nachfrage unmittelbar in héheren Preisen aus, in einer rigiden Volkswirtschaft
(a1 nahe 0) verursacht sie aber starke Produktionsschwankungen.

"
Gleichzeitig sorgt eine dauerhaft héhere Inflationsrate um A im Vergleich zum Durchschnitt JT fir eine kumulative reale

Aufwertung in + 7 um n+Asr, wodurch die Nettoexportnachfrage immer starker sinkt. Konzentriert man sich auf die
Auswirkungen auf die aggregierte Nachfrage, dominiert der die Wettbewerbsfahigkeit steigernde Effekt den Realzinseffekt bei
konstanten Inflationsunterschieden erst, wenn b1 ‘n-Arw >b2 'AJ‘L’, dh. n >b2/b1 . Die wegen der sinkenden

Wettbewerbsfahigkeit fallenden Nettoexporte werden die gestiegene Nachfrage zinsabhéngiger Nachfragekomponenten wie
Wohnungsbauinvestitionen oder langlebiger Konsumgiter erst tiberwiegen, wenn die Abwertung hinreichend stark ausgefallen ist.

Bisher wurde vereinfachend unterstellt, der Inflationsunterschied betrage konstant AJT . Dabei blieb jedoch die Endogenitét der
irischen Inflationsrate unberiicksichtigt. Selbst wenn der Schock AT nur temporér in der Periode t+1 auttrit, sorgt der
unterdurchschnittliche Realzins in t fiir eine Uberschussnachfrage (fur bl > b2 ). Der daraus entstehende Inflationsdruck belasst

AT auch in den folgenden Perioden positiv und damit den Realzins niedriger als im steady state. Der Wettbewerbskanal bewirkt
Uber die Nachfrageseite den beschriebenen gegenlaufigen Effekt, aber eine Fokussierung auf die Nachfrageseite in diesem
Modell vernachlassigt die Angebotsseite in der AS-Gleichung. Hier sorgt einerseits der Wettbewerbskanal uber die Importpreise
als Vorprodukte fur eine zusétzliche Divergenz, weil sich oben hergeleitete Bedingung fiir die Dominanz des Konvergenzeffektes

zu (b1 —a; ) n-Amx > b2 * AT und damit 1 > bz/(bl —a, )> b2 /bl abschwécht. Andererseits verandert sich bei
hinreichend vorausschauender Inflationserwartungsbildung (a, nahe 1) die AS-Kurve in den Folgeperioden des Schocks so, dass
die Nachfrageschwankungen allein Inflations- und keine Outputwirkungen mehr haben.

Die Preisrigiditdten innerhalb einer Periode (a;) und die in diesem Modell Persistenz erzeugenden rickwarts gerichteten
Inflationserwartungen (1 — d, ) sind direkt mit den in Abschnitt 3 beschriebenen Rigiditdten verbunden (vgl. z.B. die Herleitung

der hybriden Phillipskurve in Gali und Gertler 1999). Erst bei mangelnder Flexibilitat in der Okonomie kénnen die von
Inflationsunterschieden ausgeldsten divergierenden Effekte Konjunkturunterschiede verstarken und verlangern.
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In diesem Modell erfolgt keine Anpassung durch mobiles Kapital, weil die Héhe des Kapitalstocks keinen Einfluss auf die
Outputliicke y; auslbt. Die Zinsparitatenbedingung (IP) zeigt, dass perfekte Kapitalmobilitat in einer Wahrungsunion fiir eine
Konvergenz der Nominal- aber nicht notwendigerweise der Realzinsen sorgt. In einem um Kapitalstockeinfliisse erweiterten
Modell bewirkt der niedrige irische Realzins hohere Investitionen, die den Kapitalstock erweitern und damit langfristig das
gesamtwirtschaftliche Angebot erhéhen. Dadurch reduziert sich der Preisdruck langfristig, Gber die Dauer eines Konjunkturzyklus
aber sind die oben beschriebenen Effekte im Rahmen des modernen Neu-Keynesianischen AS-AD-Modells wesentlich
relevanter.

Bei flexiblen Wechselkursen wiirden sich dauerhafte Inflationsunterschiede nicht in Anderungen des realen, sondern des
nominalen Wechselkurses ausdriicken. Da in diesem Fall die Zinsparitdtenbedingung (IP) um die erwartete nominale
Wechselkursanderung erweitert werden muss, verursachen die Inflationsunterschiede damit unterschiedliche Nominalzinsen, die

Realzinsen werden — im Unterschied zum Fall in der Wahrungsunion — durch unterschiedliche Konjunkturlagen nicht verzerrt.

Realzins bestimmen, unabhéngig davon, in welchem EWU-
Land sie ihr Geld anlegen bzw. einen Kredit aufnehmen.

Der oben beschriebene Wirkungsmechanismus wird in der
Literatur nach dem frliheren britischen Finanzminister Sir
Alan Walters (1981-84, 1989) als »Walter’s effect« bezeich-
net, eine zusammenfassende formal-theoretische Darstel-
lung findet sich in Kasten 2.7 Der Rest dieses Abschnitts be-
schéftigt sich damit, inwiefern man die Konsequenzen die-
ser Realzinsunterschiede in Europa erkennen kann.

Reales privates Kreditwachstum

Eine GroBe, in der sich Realzinsunterschiede widerspiegeln,
ist das reale private Kreditwachstum (vgl. Abb. 13). Hier
fallt auf, dass in Griechenland, Spanien und Irland die Kre-
ditvergabe deutlich schneller gestiegen ist als im Euroraum
insgesamt. Hingegen beobachtet man in Bel-
gien, Osterreich und Deutschland eine nur
relativ schwache Kreditexpansion. Wie aus
dem vorigen Abschnitt deutlich wird, liegen

Abb. 13

zintermediation begrindet werden, wobei man in Portugal
seit 2003 wieder eine niedrigere Expansion der realen Kre-
ditvergabe als im Euroraum beobachtet. Eine Entwicklung,
die auch mit den dort wieder gestiegenen Realzinsen zu-
sammenpasst.

Immobilien

Eine weitere wirtschaftliche Variable, in der sich glnstige
Finanzierungsbedingungen widerspiegeln, sind die Investi-
tionen in Wohnbauten. Eine hohe reale Kreditvergabe an den
privaten Sektor sollte demnach zu einer im Vergleich leb-
hafteren Baukonjunktur fihren. Auch hier zeigen sich erheb-
liche Unterschiede in den einzelnen Volkswirtschaften der
Wahrungsunion. In Abbildung 14 ist das Wachstum der rea-
len Wohnungsbauinvestitionen in einigen L&ndern der EWU
im Vergleich zum gesamten Euroraum abgebildet.® Es zeigt

Reale Kredite an den privaten Sektor in Abweichung zum Euroraum

die Ursachen in Irland und Spanien haupt-
sachlich in den relativ niedrigen Realzinsen.
Vor allem in Deutschland hat sich in Folge
der héheren Zinsen die Kreditvergabe im Ver-
gleich sehr schwach entwickelt. Das starke 15
Wachstum in Portugal und Griechenland
kann teilweise mit einem strukturellen Wan-
del hin zu einem gréBeren Ausmal3 an Finan-

7 Der beschriebene Realzinseffekt wird moglicherweise 5
noch verstarkt durch einen Vermégenseffekt. Gege-
ben die starke Konzentration von Vermégen in inlan-
dischen Anlagen (»Home Bias«: Zum Beispiel halten
deutsche Privatpersonen aktuell 79,8% ihres Aktien- 10
vermodgens in deutschen Aktien (vgl. Deutsches Ak-
tieninstitut, Factbook 2005); bei Immobilien ist der An-
teil mit Sicherheit noch hoher), sorgen unterdurch-
schnittliche Realzinsen fUr Gberdurchschnittliche Preis-
steigerungen auf diesen Mérkten. Das entstehende ho- 0
here Vermdgen kann wiederum als Kreditsicherheit ver-
wendet werden und die Nachfrage zusétzlich stimu-
lieren (»Balance-sheet-channel«). Eine detaillierte em-
pirische Uberpriifung liegt auBerhalb des Fokus die-
ses Artikels, aber ein selektiver vergleichender Blick -10
auf die Entwicklung dieser beiden Markte in Spanien
und Irland vs. Deutschland zeigt die mogliche Rele-
vanz dieses Arguments.

8 Fr die fehlenden Lander halt Eurostat keine Daten bereit.
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Abb. 14

. Reale Wohnungsbauinvestitionen in Abweichung zum Euroraum

Spanien, Irland und ebenso Griechenland
(bis 2004) konnten von gunstigen Finanzie-

Jahrliches Wachstum in %

§ﬂm-mﬂﬂd§n n | |
R AR JIER

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

CFinnland B Frankreich O Osterreich

M talien Spanien HNiederlande

Quelle: Eurostat; Berechnungen der Autoren.

sich, dass Spanien und Finnland die hdchsten Wachstums-
raten verzeichnet haben. Aber auch Italien und Frankreich
sind in den vergangenen Jahren meist Uberdurchschnittlich
gewachsen. In Spanien und Finnland wurden die hohen In-
vestitionen in Wohnbauten von einem starken Kreditwachs-
tum begleitet. Ein entscheidender Unterschied ergibt sich
jedoch, da Finnland sehr niedrige Inflationsraten verzeich-
nete, aber der Wohnungsbau durch staatliche Programme
gefordert wurde, wahrend Spanien von niedrigen Realzin-
sen profitiert.

In Osterreich und Deutschland zeigt sich
deutlich der Nachteil hoher Realzinsen;

Abb. 15

M Deutschland

rungsbedingungen profitieren. Auch in Frank-
reich stiegen die Investitionen meist stérker
als im Euroraum. Andere Lander wie
Deutschland und Osterreich hatten eine weit
unterdurchschnittliche Entwicklung zu ver-
zeichnen. In Finnland zeigt sich der Zins-
nachteil nun bei den Anlageinvestitionen, die
die meiste Zeit nur unterdurchschnittlich ex-
pandierten. Insgesamt findet sich auch bei
den Anlageinvestitionen die These bestatigt,
dass Realzinsunterschiede in einer Wah-
rungsunion zu einer dauerhaft unterschied-
lichen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
beitragen.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Portugal

Die in diesem Abschnitt angefiihrte Evidenz

deutet darauf hin, dass es sich bei derin Ab-
bildung 12 dargestellten Beziehung zwischen Realzins und
Output Gap nicht um eine bloBe Korrelation, sondern auch
eine kausale Beziehung von Realzins zur Konjunkturlage
handelt. Die aus theoretischer Sicht stark vom Realzins ab-
hangigen GréBen Kreditwachstum, Wohnungsbau und An-
lageinvestitionen zeigen weit gehend die divergierende Ent-
wicklung in den einzelnen L&ndern, wie sie sich aus den
Realzinsunterschieden impliziert. Damit verstarken die In-
flationsunterschiede Uber den Realzinskanal bestehende
konjunkturelle Asymmetrien.

Reale Bruttoanlageinvestitionen in Abweichung zum Euroraum

beide Lander zeichnen sich durch unter-
durchschnittliches Kreditwachstum und
in beiden Fallen schrumpfende Bautétig-
keit aus. Portugal erlebte einen massi- 15
ven Einbruch der Baukonjunktur in 2003, 10
von dem es sich trotz relativ niedriger Re-
alzinsen bis heute nicht erholt hat. Ins-
gesamt wird deutlich, dass der Realzins-
effekt (insbesondere im Vergleich Spa-
niens mit Deutschland) zu einer bleiben-

Irland

den Divergenz der Wachstumsraten ge- 18
fhrt hat.
) iy 8 .

Anlageinvestitionen Vst
6 B Belgien
. M Frankreich

Ahnlich wie im vorangehenden Abschnitt )

kdnnen sich Realzinsdifferenzen auch tber o

die realen Bruttoanlageinvestitionen auf Y

die Entwicklung der Volkswirtschaft Uber- 4

tragen. Auch hier beguUnstigt ein niedriger %

Realzins die Investitionstatigkeit. In Abbil-
dung 15 zeigt sich ein &hnliches Bild wie
schon bei der Wohnungsbautatigkeit.
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Auswirkungen der unterschiedlichen Abb. 16

Entwicklungen der realen Wechselkurse

Realer effektiver Wechselkurs gegeniiber den EWU-Handelspartnern

Neben ihrer Auswirkungen auf den Real-
zins sorgen unterschiedliche Inflationsra-
ten bei fixen nominalen »Wechselkursen«
innerhalb der EWU fur Veranderungen der
realen Wechselkurse® und damit der Wett-
bewerbsfahigkeit der Volkswirtschaften, die
tendenziell zu einer Konvergenz des Wirt-
schaftswachstums fuhren.

110

1056

100

95
Reale Wechselkurse bzw. die Wettbewerb- %
fahigkeit von Volkswirtschaften lassen sich
mit unterschiedlichen Methoden berechnen

85

(vgl. z.B. Clostermann 1998). Abbildung 16
basiert auf der Kombination von fixen no-
minalen Wechselkursen in der EWU mit den
nationalen Entwicklungen des HVPI. Dage-
gen beruht Abbildung 17 auf den nationalen Lohnstickkos-
ten, wodurch neben der hochkorrelierten Lohn-/Preisent-
wicklung auch unterschiedliche Produktivitdtswachstums-
raten berticksichtigt werden. Beide Darstellungen sind zu-
mindest qualitativ sehr &hnlich. Es ist klar zu erkennen, dass
Deutschland und Frankreich an preislicher Wettbewerbs-
fahigkeit gewonnen, Portugal, Irland und Spanien dage-
gen verloren haben. Noch deutlicher zeigt sich diese Ent-
wicklung an dem auf Lohnsttckkosten basierten realen
Wechselkurs, der insbesondere Irland, Italien und Spanien
Wettbewerbsnachteile bescheinigt und der anzeigt, dass
lediglich Deutschland und Osterreich ihre Position spiirbar
verbessert haben.10

1999

Quelle: Eurostat.

Beide Abbildungen kénnen jedoch nicht beantworten, ob
es in den letzten Jahren zu einer absoluten Konvergenz
oder Divergenz der Wettbewerbsfahigkeit gekommen ist.
DafUr ist entscheidend, ob der Eintritt in die
Wahrungsunion 1999 zu gleichgewichtigen
Wechselkursen stattfand. Dies wird ins-
besondere fur Deutschland haufig be-

Abb. 17
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Basis: HVPI
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2000 2001 2002 2003

2004 2005

erhebliche Niveauunterschiede bestehen, was die Lohn-
stlickkosten betrifft. In diesem Artikel geht es jedoch vor
allem um die konjunkturelle Effekte, fur die die Betrach-
tung der relativen Entwicklung der Wettbewerbsféhigkeit
ausreicht.

SchlieBlich erkennt man in der Abbildung einen wichtigen
Unterschied zu den Realzinsunterschieden: Wahrend Re-
alzinsunterschiede bei persistenten Inflationsunterschie-
den auf dem gleichen Niveau bleiben, kumulieren sich per-
sistente Inflationsunterschiede bei den realen Wechselkur-
sen. Die jahrelang niedrigen deutschen Inflationsraten ha-
ben zu einem stetigen Anstieg des realen Wechselkurses
und damit zu einem stetigen Anstieg der deutschen Wett-
bewerbsfahigkeit gefiihrt, wahrend die Belastung durch
den Uberdurchschnittlichen Realzins in etwa konstant ge-
blieben ist (vgl. Abb. 9).

Realer effektiver Wechselkurs gegeniiber den EWU-Handelspartnern

stritten, die DM war 1999 wahrscheinlich
Uberbewertet. Hierbei ist ebenfalls zu be-
achten, dass zwischen den Landern noch

1999 = 100

110

105

AN

100 =~

9 Der reale Wechselkurs € in Preisnotierung gibt den
Preis ausléndischer Guter in Einheiten inlandischer
Guter an. Ein Anstieg von € bedeutet deshalb eine
reale Abwertung und damit einen Anstieg der Wett-
bewerbsfahigkeit des Inlands.

10 Der Uberaus starke Anstieg der Wettbewerbsfahig-
keit in Deutschland gemessen an den Lohnsttck-
kosten in Abbildung 17 ist allerdings auch darauf zu-
rlickzufUhren, dass viele unproduktive Arbeitnehmer
entlassen wurden und die durchschnittliche Produk-
tivitat so erhdht wurde. Somit zeigt sich hier zwar ein
Gewinn an Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produk-
te, nicht aber der deutschen Arbeitnehmer.

95

90

85
1999

Quelle: Eurostat.
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Nettoexporte Abb. 18

Der reale Wechselkurs beeinflusst die ge-

‘ Exportanteil des jeweiligen Landes in die EU-15

samtwirtschaftliche Nachfrage Uber seinen
Einfluss auf die Nettoexporte. Grundsétz- 30
lich hangen die Nettoexporte (Leistungsbi- 28
lanzsaldo) vom realen Wechselkurs € sowie
dem in- und auslandischen Einkommen Y

26\’/—_—

in % des Gesamtexports der Lander des Euroraums

8

7
6
5
* .
bzw. Y ab. Vorausgesetzt die Marshall-Ler- 20 .
ner-Bedingung ist erflillt, d.h. die Summe der 18 \ 3
Nachfrageelastizitaten der Import- (IM) und 12 < 2
Exportnachfrage (X) bezlglich des realen 12 < 1
Wechselkurses ist gréBer eins (oder die Men- 10 0
genreaKtionen bel Exporten (X) Uﬂd Impor— 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ten (IM) Ubersteigen den Preiseffekt, durch —Belgien —— Frankreich — Osterreich Finnland
q . L —Deutschland —talien Griechenland Irland
en der Preis der Importe bei einer Aufwer- Niederlande ~——Portugal Spanien

tung sinkt), fallen die Nettoexporte bei einer

Quelle: Eurostat; Berechnungen der Autoren.

Aufwertung (vgl. Blanchard und llling 2004,
Kapitel 19):

NXY,Y',e,2)=XT",e,2)-IM(Y,¢,7)/ ¢

Daneben haben noch eine Reihe weiterer Variablen Z wie
Produktqualitat, institutionelle Rahmenbedingungen wie
Rechtssicherheit oder auch explizite und implizite Handels-
beschrankungen einen Einfluss auf Wettbewerbsfahigkeit
und Nettoexporte. Der Einfluss des realen Wechselkurses
beschréankt sich auf den Preis- und Kostenaspekt des inter-
nationalen Handels. Abbildung 18 verdeutlicht nun, dass ins-
besondere Deutschland einen sehr hohen Anteil am Gesamt-
export der Euroraum-Lander hat. Bemerkenswert ist, dass
Deutschland deutlich an Exportanteilen dazu gewonnen hat.
Auch Osterreich hat die gestiegene Wettbewerbsfahigkeit
dazu genutzt, Exportanteile hinzuzugewinnen. Bei kleineren
L&ndern konstatiert man teils erhebliche
Schwankungen, da deren Marktanteil gemes-
sen am Niveau sehr viel kleiner ist und ein-
zelnen Transaktionen groBes Gewicht zu-
kommt. Diejenigen Lander, die aufgrund ih-

Abb. 19

Inflationsraten realisiert wurden und man dort an Wettbe-
werbsfahigkeit gewann (vgl. Abb. 16). Einen Gewinn an Markt-
anteilen zeigt sich am aktuellen Rand bei den Niederlanden,
die ebenfalls seit 2003 eine Abwertung des realen Wechsel-
kurses erfahren. Insgesamt konnte die Aufwertung des rea-
len Wechselkurses in den Landern mit hoher Inflation noch
nicht zu einer Konvergenz der wirtschaftlichen Entwicklung
im Euroraum beitragen. Obwohl Deutschland an Wettbe-
werbsvorteilen gewann, haben andere Lander mit héheren
Inflationsraten bisher nicht sehr viel schlechter beim Export
abgeschnitten, wenngleich die ddmpfenden Effekte einer Auf-
wertung in den Landern mit héherer Inflation durchaus zum
Tragen kommen. Erste Anzeichen dafur, dass der Effekt der
realen Aufwertung nun gréBeres Gewicht bekommen kénn-
te, zeigen sich in der schlechten Exportentwicklung Spaniens
und ltaliens in den vergangenen beiden Jahren.

‘ Nettoexporte in die EU-15

rer hohen Inflationsraten an internationaler
Wettbewerbsfahigkeit verloren haben — ins-
besondere Portugal und Italien — haben ten-
denziell an Marktmacht verloren. In Spanien
hat die Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit bis 2003 nicht zu ei-
nem Verlust an Marktanteilen gefuihrt. Das
Gegenteil war der Fall. In den vergangenen
beiden Jahren hat sich die Entwicklung dort
jedoch verschlechtert, so dass sich die ku-
mulierten Effekte des realen Wechselkurses
dort nun langsam bemerkbar machen. Auch
Irland verlor 2003 deutlich an Marktanteil im
Euroraum und konnte das Niveau erst wie-
der stabilisieren, als 2004 wieder niedrigere
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Eine verbesserte Wettbewerbsposition sollte sich, im Zuge
des Gewinns von Marktanteilen heimischer Produkte, auch
in den Nettoexporten niederschlagen und so die konjunk-
turelle Entwicklung beeinflussen. In Abbildung 19 sind die
Nettoexporte als Anteil am BIP des jeweiligen Landes dar-
gestellt, wobei man in der linken Graphik nun die groBen
Volkswirtschaften des Euroraums findet. Insbesondere fur
Deutschland ist der Gewinn an Wettbewerbsfahigkeit auch
mit einer deutlich positiven Entwicklung der Nettoexporte
verknUpft. In Italien und Spanien hingegen ist keine nennens-
werte Veranderung der (negativen) Nettoexporte zu erken-
nen. In der rechten Graphik sind die Nettoexporte der klei-
neren Lander dargestellt, und auch hier zeigt sich, dass die
Niederlande seit 2004 wieder mehr exportieren, wohinge-
gen in Irland seit 2003 der Verlust an Wettbewerbsfahigkeit
negativ auf die Exporte auswirkt.

Schlussbemerkungen

Mehr als sieben Jahre nach Vollendung der Europaischen
Wahrungsunion beschéftigte sich dieser Aufsatz mit einem
spezifischen Aspekt der gemeinsamen Geldpolitik, ndm-
lich den konjunkturellen Auswirkungen von Inflationsunter-
schieden im Euroraum. Wéahrend Nominalzinsunterschie-
de innerhalb der EWU seit 1999 praktisch der Vergangen-
heit angehdren, existieren weiterhin nicht zu vernachlassi-
gende Unterschiede bei den Inflationsraten. Diese haben
sowohl strukturelle Ursachen im Balassa-Samuelson-Ef-
fekt als auch eine konjunkturelle Komponente. Vielfaltige
Rigiditaten in der EWU tragen dazu bei, dass Inflationsun-
terschiede hier langer als in anderen Wahrungsrdumen be-
stehen bleiben. Dadurch sind auch die realwirtschaftli-
chen Konsequenzen der konjunkturellen Komponente im
Euroraum ausgepragter.

Der vorliegende Beitrag liefert einige Hinweise fur die Exis-
tenz eines die Divergenz férdernden Realzinskanals in der
EWU. Beispielsweise sorgen Uberdurchschnittliche In-
flationsraten Uber niedrigere Realzinsen fUr gunstigere Fi-
nanzierungsbedingungen als in anderen Mitgliedstaaten,
was sich zun&chst in einer hdheren realen Kreditvergabe
zeigt. Damit einher geht eine Ausweitung der Investi-
tionstéatigkeit, und es kommt zu einer konjunkturellen Be-
lebung, die potentiell die Inflationsunterschiede sogar noch
verstarkt.

Weiterhin analysiert der vorliegende Beitrag auch die Exis-
tenz eines Wettbewerbskanals im Euroraum. Demnach ha-
ben Inflationsdifferenzen eine Veranderung der Wettbe-
werbsfahigkeit zur Folge, da sich bei hdheren Inflationsra-
ten Preise und Lohne schneller erhdhen als im Partnerland.
Dies resultiert in einem Verlust von Marktanteilen und fUhrt
Uber sinkende Nettoexporte zu einem Rickgang der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage. Da sich die Preise bei dau-
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erhaften Inflationsdifferenzen immer weiter voneinander
entfernen, kumuliert sich der Wettbewerbseffekt Uber die
Zeit und dominiert den Realzinseffekt schlieflich — wie un-
ter anderem von der EZB (2003, 2005) argumentiert wird.
Insgesamt scheinen diese Effekte des Wettbewerbskanals
im Euroraum bisher noch nicht auszureichen, um die Aus-
wirkungen des Realzinskanals auszugleichen oder gar zu
Ubertreffen und dadurch eine Konvergenz der konjunktu-
rellen Entwicklung herzustellen.

Dennoch legen die deutlichen Veranderungen in den rela-
tiven Wettbewerbspositionen der Mitgliedslander nahe,
dass in naher Zukunft bisher prosperierenden Landern
wie Spanien konjunkturelle Probleme bevorstehen, wah-
rend auf der anderen Seite Lander wie Deutschland von
der gewonnenen Wettbewerbsfahigkeit noch einige Zeit
profitieren sollten. Nach Jahren der konjunkturellen Flaute
konnte Deutschland in n&chster Zeit gewissermaBen von
den Rigiditaten des Euroraums zumindest relativ profitie-
ren, indem es mittels steigender gesamtwirtschaftlicher
Nachfrage im Vergleich zu anderen Mitgliedsl&andern dann
etwas hohere Inflationsraten realisiert, was die Realzins-
nachteile der vergangenen Jahre abmildert. Im Extremfall
koénnte es durch die steigende gesamtwirtschatftliche Nach-
frage und der damit einhergehenden héheren Inflationsra-
ten zu einem Rollentausch von bisherigen Hoch- und Nied-
riginflationslandern kommen. Eine Herausforderung fur die
Politik besteht darin, durch den Abbau von Rigiditaten zu
vermeiden, dass sich durch die Persistenz von Inflations-
unterschieden die Dominanz des Wettbewerbskanals und
des Realzinskanals in einem Land jeweils abwechseln und
so konjunkturelle Schwankungen der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage erhdht werden. Denn insgesamt sorgen
diese Rigiditaten fur starker ausgepragte und langer an-
haltende asymmetrische konjunkturelle Schwankungen
im Euroraum und mindern so die Wohlfahrtsgewinne aus
der EWU.
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