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Wirtschaftliche Entwicklung in der
europäischen Währungsunion –
Fortsetzung des Konvergenz-
prozesses?

Ein bemerkenswerter Konvergenzprozess
prägte die wirtschaftliche Entwicklung der
Teilnehmerstaaten an der EWU in den
neunziger Jahren des letzten Jahrhun-
derts. Wie in den Maastrichter Kriterien
gefordert, näherten sich Inflationsraten
und Zinssätze einander an. Sowohl die
Geldmarktzinssätze (vgl. Abb. 1) als auch
die Zinsen auf langfristige Staatstitel (vgl.
Abb. 2) liegen heute auf einem einheitli-
chen niedrigeren Niveau und haben da-

mit die Finanzierungsbedingungen in fast
allen Ländern nachhaltig verbessert. 

Auch die Inflationsraten in Europa näher-
ten sich vom Beginn der 1. Stufe zur EWU
1991 bis zur 3. Stufe der Einführung des
Euro 1999 einander an, wie der Rückgang
der Standardabweichung der nationalen
Inflationsraten in Abbildung 3 anschaulich
verdeutlicht. Schließt man Griechenland
zunächst von dieser Analyse aus, dann
fällt auf, dass im Zuge der Einführung des
Euro die Dispersion der Inflationsraten der
künftigen Mitgliedsländer eineinhalb Jah-
re vor Einführung der gemeinsamen Wäh-
rung am niedrigsten war. Gleichzeitig
konnte auch das durchschnittliche Niveau
der Inflationsraten in den einzelnen Län-
dern auf einen niedrigeren Wert gesenkt
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Konsequenzen der Inflationsunterschiede im Euroraum

Ein wichtiger Schritt auf dem Weg zur europäischen Integration war die Gründung der Europäi-

schen Währungsunion (EWU). Im Zuge dessen übernahm die Europäische Zentralbank im Januar

1999 die Verantwortung für eine einheitliche Geldpolitik im Euroraum von den nationalen Zentral-

banken. Durch die Währungsunion entfallen die Wechselkursrisiken – insbesondere Schwankun-

gen, die durch destabilisierende Spekulation initiiert werden – beim Handel innerhalb der Wäh-

rungsunion. Dies führt zu niedrigeren Transaktionskosten und auf den Finanzmärkten zu geringe-

ren Risikoprämien. Eine Integration der Finanz- und Gütermärkte im Euroraum ist die Folge. Es

stellt sich jedoch die Frage, welche weitergehenden Auswirkungen die einheitliche Geldpolitik im

Euroraum hat, da für alle Mitgliedstaaten derselbe nominale Zinssatz durch die Notenbank fest-

gelegt wird. Im Folgenden soll untersucht werden, welche Probleme sich für den Euro-Währungs-

raum auch aufgrund seiner besonderen Charakteristika daraus ergeben haben. Insbesondere sol-

len zunächst die Ursachen für noch bestehende Unterschiede zwischen den Ländern 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 länderspezifische (asymmetrische) Reaktionen hervorrufen.

Ein besonderes Problem in Europa könnte entstehen, wenn eine Divergenz der Inflationsraten, etwa

durch heterogene Strukturen in den Mitgliedstaaten, persistent ist. Ein Land mit dauerhaft höheren In-

flationsraten hat in einer Währungsunion den Vorteil niedrigerer Realzinsen. Bei niedrigen Realzinsen

werden sich mehr reale Investitionen z.B. in Immobilien lohnen als in den Ländern mit höheren Realzin-

sen. Als Resultat ergibt sich ein tendenziell höherer Investitionsanteil an der gesamtwirtschaftlichen

Produktion, die sich dadurch selbst auch erhöht. Aus der höheren Inflationsrate resultiert aber gleich-

zeitig eine stetige Verschlechterung der Wettbewerbsposition, da Preise und Löhne stärker steigen als

im Partnerland. Der reale Wechselkurs der beiden Länder divergiert somit stetig. Während also Real-

zinsdifferenzen zu einer dauerhaft unterschiedlichen Entwicklung beitragen, führt der reale Wechsel-

kurs eher zu einer Konvergenz zwischen den Ländern einer Währungsunion. Letztlich stellt sich die Fra-

ge, welcher dieser Mechanismen überwiegt. Die EZB (2003; 2005) argumentiert hier, dass mittelfristig

der Wettbewerbskanal die »entscheidende Triebfeder für eine Anpassung« sein wird. Vor diesem Hinter-

grund untersucht der Beitrag, inwiefern sich diese Behauptung mit realwirtschaftlichen Daten der

Euro-Mitgliedsländer bestätigen lässt.
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werden. In Abbildung 3 ist dies am Beispiel
von Griechenland als Land mit der ehemals
höchsten Inflation und Deutschland noch-
mals veranschaulicht. Betrachtet man nun
die nähere Vergangenheit, insbesondere seit
Einführung des Euro 1999, etwas genauer,
so beobachtet man, dass die Konvergenz
der Inflationsraten zunächst zum Stillstand
gekommen zu sein scheint. Zum einen sinkt
seit 1999 die Standardabweichung nicht
mehr spürbar. Zum anderen beobachtet man
jeweils dauerhafte Abweichungen vom Mit-
tel des Euroraums in eine bestimmte Rich-
tung. Manche Länder – insbesondere Spa-
nien, Griechenland und Irland – wiesen in den
ersten Jahren der Währungsunion konstant
überdurchschnittliche Inflationsraten auf (vgl.
Abb. 4). In etwas abgeschwächter Form gilt
dies auch für Italien und Portugal. In ande-
ren Ländern, vor allem in Deutschland und
Finnland, sind die Preise für die meiste Zeit
unterdurchschnittlich gestiegen. Insbeson-
dere in Deutschland lag die Inflationsrate der
vergangenen Jahre immer unter der des Eu-
roraums. Österreich, Belgien und Frankreich
wiesen Inflationsraten auf, die in etwa dem
Durchschnitt des Euroraums entsprachen
oder darunter lagen. In jüngerer Vergangen-
heit beobachtet man vor allem in Spanien
und Griechenland überdurchschnittliche
Preissteigerungsraten. Aber auch Italien hat
zuletzt dazu beigetragen, dass die Inflations-
rate im Euroraum leicht über den Wert von
2% gestiegen ist, welchen die Europäische
Zentralbank mit einer stabilen Preisentwick-
lung noch für vereinbar hält. Im Gegensatz
dazu beobachtet man am aktuellen Rand vor
allem in Finnland, aber auch in Deutschland,
Frankreich und den Niederlanden vergleichs-
weise niedrige Inflationsraten. Obwohl im ver-
gangenen Jahr zumindest kein weiteres Aus-
einanderlaufen der Preissteigerung zu beob-
achten war, stellt sich die Frage, warum die
Inflationsunterschiede auf Dauer bestehen
bleiben. Dies ist von besonderem Interesse,
wenn Inflationsdifferenzen mit unterschied-
lichen realwirtschaftlichen Entwicklungen ein-
hergehen. Hierauf wird in den folgenden Ab-
schnitten ausführlich eingegangen. 

Inwiefern wird der nominale Konvergenzpro-
zess von einer realwirtschaftlichen Konver-
genz begleitet? Abbildung 5 zeigt das reale
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf der Mitglie-
der der EWU von 1975 bis 2004. Eine reale
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Konvergenz der betrachteten Länder zu einem einheitlichen
Niveau ist nicht eindeutig festzustellen. Ein deutlicher Auf-
holprozess hat hingegen in Irland stattgefunden, das sich
nunmehr an der Spitze der Länder findet, nachdem es En-
de der achtziger Jahre noch zu den ärmsten Ländern ge-
hörte. 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-

jetunion eine Rezession, liegt nun aber etwa
im Durchschnitt.

Um etwas genauere Aussagen darüber tref-
fen zu können, in welchen Ländern der
Währungsunion 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 überdurchschnittlich gewachsen ist.
Ein im Vergleich zu den anderen Ländern
hohes Wachstum hatte nach 1999 auch
noch Griechenland. Portugal ist nach ei-
ner kurzen Aufholphase nun wieder zurück-
gefallen. Das BIP in Spanien und Finnland
ist zuletzt etwa genauso stark angestiegen
wie der Durchschnitt. Relativ geringes
Wachstum verzeichneten die restlichen
Länder 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 är-
meren Länder sprechen.

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

Auch hier ist zunächst eine vielfach unter-
schiedliche Entwicklung der konjunkturellen
Komponente des BIP festzustellen. Man be-
obachtet zunächst, dass der Konjunkturzy-
klus der Länder, die im linken Teil der Gra-
phik dargestellt sind, recht deutlich vom
Durchschnitt des Euroraums abweicht. Wäh-
rend die Niederlande und Portugal negative
Outputlücken aufweisen, sind Griechenland,
Irland und Spanien in einer Phase dynami-
schen Wachstums. Für diese Länder ergibt
sich ein Bild der realwirtschaftlichen Diver-
genz. Die Länder, die im rechten Teil der Gra-
phik dargestellt sind, zeichnen sich dagegen
durch eine hohe Synchronität der konjunk-
turellen Entwicklung aus. Einzig Italien liegt
hier mehrere Jahre leicht über dem Euro-
raum. Insgesamt ergibt sich also ein eher he-
terogenes Bild der Konjunkturzyklen. 
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In welchem Zusammenhang stehen konjunk-
turelle Situation und Inflationsunterschiede?
Abbildung 8 verdeutlicht die enge positive
Korrelation zwischen beiden Größen. Diese
als Phillips-Kurve bekannte Beziehung be-
sagt vereinfacht, dass eine über dem Poten-
tial liegende Produktion mit einer höheren 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. 

Grundsätzlich muss sich ein Währungsraum
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 über Realzinsunter-
schiede in einer Währungsunion auch ver-
stärkend auf konjunkturelle Unterschiede. In-
wieweit dies im Euroraum relevant ist, wird
ausführlich weiter unten behandelt. 

Inflationsunterschiede auslösende
Faktoren

Vergleiche mit anderen großen Währungs-
räumen 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 Phänomen der EWU sind. Im
folgenden Abschnitt werden zunächst Infla-
tionsunterschiede diskutiert, die durch Kon-
vergenzprozesse ausgelöst werden und
nicht auf konjunkturelle Unterschiede zurück-
geführt werden können. Neben diesem auf
Balsassa (1964) und Samuelson (1964) zu-
rückgehenden Phänomen werden anschlie-
ßend konjunkturelle Aspekte, insbesondere
asymmetrische Schocks sowie asymmetri-
sche Reaktionen auf Schocks, die alle Län-
der gleichermaßen treffen, besprochen.

Balassa-Samuelson-Effekt

Auch nach der Einführung der einheitlichen
Geldpolitik sorgt die weitere Konvergenz der
Preise für unterschiedliche Inflationsraten in
der EWU. Während die Preiskonvergenz bei
handelbaren Gütern (z.B. Fernseher) relativ
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weit fortgeschritten ist1, existieren noch stärkere Preisunter-
schiede bei nicht handelbaren Gütern (z.B. lokale Dienstleis-
tungen, Wohnraum). 

Mit Hilfe des Balassa-Samuelson-Effekts lässt sich erklären,
wie es auch bei nicht-handelbaren Gütern zu Preiskonver-
genz und damit im Konvergenzprozess zu Inflationsdifferen-
zen kommt: Niedrigere Preise nicht-handelbarer Güter be-
ruhen auf allgemein niedrigeren Löhnen in diesen Ländern,
die wiederum ihre Ursache in der niedrigeren Produktivität
dieser Länder vor allem bei handelbaren Gütern haben.
Durch den wirtschaftlichen Aufholprozess (z.B. durch Tech-
nologietransfers) wächst die Produktivität im handelbaren
Sektor schneller als in den bereits produktiveren Ländern,
das Lohnniveau und damit auch das gesamte Preisniveau
steigt relativ zu den reichen Ländern. Bei diesem Prozess
handelt es sich um ein gleichgewichtiges Phänomen, und
es besteht für 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 Finanzmärkte auch in ei-
nen nahezu einheitlichen langfristigen Nominalzins überträgt.
Inflationsunterschiede kann die EZB bestenfalls indirekt be-
rücksichtigen. Dabei sollte die EZB allerdings sicherstellen,
dass ihre Definition von Preisstabilität für die gesamte EWU
hoch genug gewählt ist, um bereits weiter entwickelte Län-
der nicht in eine Deflation rutschen zu lassen (vgl. z.B. Sinn
und Reuter 2001 sowie EZB 2003). In den vergangenen Jah-
ren traten allerdings besonders hohe Inflationsraten beispiels-
weise in Irland und den Niederlanden auf, die sich nicht über
den Balassa-Samuelson-Effekt erklären lassen, weil beide
Länder Deutschland im Pro-Kopf-Einkommen bereits über-
holt haben.

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

relle Auswirkungen von Inflationsunterschieden zurückzu-
führen sind, stehen diese in keiner Verbindung zum Balas-
sa-Samuelson-Effekt.

Asymmetrien

Asymmetrische Schocks

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

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

Ob diese verschiedenen Schocks für unterschiedliche In-
flationsraten in den Mitgliedsländern der EWU sorgen,
hängt vor allem davon ab, ob sie wie eine Veränderung
des Ölpreises den gesamten Euroraum betreffen oder wie
die Fußball-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-Länder insbesondere in ihrer Abhängigkeit vom Öl, ih-
rer Offenheit im Handel mit Nicht-EWU-Mitgliedern, in der
geographischen Verteilung dieses Handels und in der Art
der importierten Güter. Folglich können sich Schwankungen
des Ölpreises oder bestimmter Wechselkurse gewisser-
maßen als asymmetrische Schocks für die einzelnen Län-

1 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
Wettbewerbsintensität. Außerdem bestimmt sich auch der Preis handel-
barer Güter zum Teil durch nicht handelbare Dienstleistungen wie dem ört-
lichen Marketing und dem Vertrieb. Beispielsweise berichtet die EU-Kom-
mission immer noch Preisunterschiede von teilweise über 20% bei Neu-
wagen (vgl.
http://ec.europa.eu/comm/competition/car_sector/price_diffs/). 2 Vgl. hierzu auch Abbildung 8.
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der darstellen und damit ganz unterschiedliche Konsequen-
zen nach sich ziehen.

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

Ein weiterer potentieller Grund für unterschiedliche Inflati-
onsraten könnte darin liegen, dass Veränderungen relati-
ver Preise aufgrund der unterschiedlichen Konsumpräfe-
renzen und damit verbunden unterschiedlicher Gewichte
in den nationalen Preisindizes für unterschiedliche Verän-
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 erklären lässt.

Ursachen der Persistenz in der EWU

Die beschriebenen Asymmetrien sind eine natürliche Eigen-
schaft von Ökonomien. Verschiedene Anpassungsmechanis-
men, die im Folgenden in Bezug auf die EWU diskutiert wer-
den, sorgen im Allgemeinen für eine Rückkehr zum langfris-
tigen Gleichgewicht: Durch Änderungen des nominalen Wech-
selkurses, durch Mobilität 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 unterstützen.3

In der EWU jedoch ist der nominale Wechselkurs dauerhaft
fixiert, und auch eine regional unterschiedliche Geldpolitik durch
die EZB ist durch die einheitliche Währung nicht möglich. Zwar
hat die EWU zu einem europaweiten Kapitalmarkt und damit
zu höherer Kapitalmobilität beigetragen, bekanntermaßen man-
gelt es aber im Euroraum an der Mobilität des Faktors Arbeit.
So leben und arbeiten nur rund 1,5% der Bürger der EU-25
in einem anderen Mitgliedstaat als ihrem 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 Länder-

finanzausgleich zwischen ökonomisch starken und schwä-
cheren Bundesländern. Im Vergleich hierzu erfolgt die Um-
verteilung auf europäischer Ebene in deutlich geringerem
Ausmaß. Außerdem ist die nationale Fiskalpolitik häufig
durch den Stabilitäts- und Wachstumspakt beschränkt, weil
die meisten Länder in konjunkturell guten Zeiten nicht hin-
reichend vorgesorgt haben. Dadurch gibt es in der EWU
sogar Anzeichen für eine prozyklische, konjunkturelle Ent-
wicklungen verstärkende Fiskalpolitik (vgl. EU-Kommis-
sion 2004).

Damit verbleibt die Hauptlast der Anpassung beim Preis-
mechanismus. Eine rasche und effiziente Anpassung an re-
gionale ökonomische Ungleichgewichte erfordert ein hohes
Maß an Lohn- und Preisflexibilität. Allerdings wirken sich
hier die für Europa typischen Rigiditäten negativ aus. So be-
stehen Nominallohnrigiditäten beispielsweise durch explizi-
te oder implizite Mindestlöhne sowie lange Vertragslaufzei-
ten. Darüber hinaus werden in manchen Ländern (Belgien,
Finnland, Luxemburg und Spanien) Löhne teilweise auto-
matisch an die Inflationsrate angepasst. Auf der Preisseite
zeigen Berechnungen der EZB (2005), dass Preise im Eu-
roraum für durchschnittlich vier bis fünf Quartale nicht ge-
ändert werden, doppelt so lange wie in den USA. Beson-
ders lange lassen Preisanpassungen im Dienstleistungs-
sektor und damit vor allem bei nicht-handelbaren Gütern
auf sich warten. 

Diese Rigiditäten zusammen mit den vorher beschriebenen
Asymmetrien senken die volkswirtschaftlichen Gewinne aus
der Währungsunion. Sie sorgen insbesondere dafür, dass
zusätzlich zum Balassa-Samuelson-Effekt sich selbst ver-
stärkende Effekte von Inflationsunterschieden im Euroraum
stärker zum Tragen kommen und damit persistenter sind als
in anderen Währungsräumen wie den USA.5 Der folgende
Abschnitt beschreibt zunächst, wie sich in Europa Inflations-
unterschiede durch die sich ergebenden Realzinsunterschie-
de selbst verstärken. Anschließend geht der Abschnitt auf
den langfristig ausgleichenden Effekt der Inflationsunter-
schiede auf die Wettbewerbsfähigkeit der einzelnen Mit-
gliedsländer ein.

Konsequenzen der Inflationsdifferenzen für die
Realwirtschaft

Realzinsunterschiede

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

3 Ob der Einsatz von Geld- und Fiskalpolitik tatsächlich stabilisierend (anti-
zyklisch) oder destabilisierend (prozyklisch) auf die Ökonomie wirkt, war
(ist) eine lange andauernde Streitfrage unter Ökonomen. Nach der mo-
mentanen Mehrheitsmeinung, die unter dem Namen »Neue Keynesiani-
sche Makroökonomie« 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.

5 Beispielsweise Angeloni und Ehrmann (2004) betonen die Bedeutung der
Inflationspersistenz im Euroraum. Um dieses Phänomen besser zu ver-
stehen und dann auch dagegen vorgehen zu können, hat die EZB ein ei-
genes Forschungsnetzwerk (»Eurosystem Inflation Persistence Network«)
eingerichtet. Für Informationen zu diesem Netzwerk der EZB, siehe
http://www.ecb.int/home/html/researcher_ipn.en.html.
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verwirklichter Inflationsrate berechnet. Bei gleichen Nomi-
nalzinsen innerhalb des Euroraums sorgen damit die unter-
schiedlichen Inflationsraten aus Abbildung 4 für eine ent-
sprechende Divergenz bei den ex-post-Realzinsen, die in
Abbildung 9 dargestellt werden. Hier wird deutlich, dass
mehrere Länder – insbesondere im oberen Teil der Graphik
– über längere Zeit sogar negative Realzinsen aufwiesen.
Das hat im Extremfall zur Folge, dass sich bei Kreditfinan-
zierung auch verlustbringende Investitionsprojekte lohnen
können. Solche Gegebenheiten lassen sich sowohl in Spa-
nien als auch in Griechenland und bis 2004 auch für Irland

finden. Aber auch Portugal und Italien hat-
ten über längere Zeit Zinsvorteile. Im Gegen-
satz dazu finden sich Länder wie Deutsch-
land oder Finnland, die sich einem erhebli-
chen Zinsnachteil gegenüber sahen und in
denen somit Investitionen relativ teurer wa-
ren. Aktuell beobachtet man in allen Ländern
durch die restriktivere Geldpolitik wieder stei-
gende Realzinsen, die relativen Unterschie-
de bleiben aber bestehen. 

Ein Problem bei dieser Argumentation ent-
steht dadurch, dass für Investitionsentschei-
dungen eigentlich nicht ex-post-Realzinsen
relevant sind, sondern die bei der Entschei-
dung erwarteten ex-ante-Realzinsen. Diese
erhält man durch Subtraktion der erwarteten
an Stelle der tatsächlichen Inflationsraten von
den jeweiligen Nominalzinsen. Abbildung 10
zeigt, welche Preissteigerung die befragten
Experten für die nächsten zwölf Monate im
Durchschnitt erwarten. Im linken Teil der Gra-
phik finden sich Länder, deren erwartete In-
flationsrate meist über der Preissteigerung
lag, die für den Euroraum insgesamt erwar-
tet wurde. Die größte Abweichung beobach-

tet man auch hier in Spanien, wo die Inflationserwartung für
den ganzen Zeitraum deutlich höher war als der Durchschnitt.
Aber auch für die Niederlande war die Preissteigerungser-
wartung bis 2004 überdurchschnittlich hoch. Am aktuellen
Rand liegt allerdings nur noch Spanien deutlich über dem
Euroraum. Bemerkenswert hierbei ist auch, dass in Italien
und Spanien fast über den gesamten Zeitraum eine Inflati-
on erwartet wurde, die über dem Wert von 2% liegt, den
die EZB für mit Preisstabilität vereinbar einstuft. Im Durch-
schnitt des Euroraums war das gleichwohl nicht der Fall. In
der rechten Graphik sind die Länder abgebildet, in denen

relativ niedrige Inflationsraten erwartet wur-
den. Hier ist vor allem für Deutschland eine
persistent niedrigere Erwartung für die Preis-
steigerung zu beobachten. Aber auch in Bel-
gien erwarteten die Experten erst zuletzt wie-
der durchschnittliche Inflationsraten. Interes-
santerweise lag die Inflationserwartung für
die rechts dargestellten Länder 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 ausgeprägt. Im Vergleich mit
den realisierten Inflationsraten stellt man fest,
dass die Erwartungen für die einzelnen Län-
der deutlich näher 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. Für die hier
angeführte Argumentation muss zusätzlich
angenommen werden, dass diese mit de-
nen der Haushalte und Unternehmen über-
einstimmen, die letztlich für die Preissetzung
verantwortlich sind. In einer aktuellen Stu-
die weisen Arnold und Lemmen (2006) al-
lerdings darauf hin, dass die aus Konsumen-
tenbefragungen der EU gewonnenen Erwar-
tungen im Vergleich zu den hier gezeigten
Expertenerwartungen noch stärker diver-
gieren. Insbesondere ist die Divergenz ähn-
lich groß wie bei den realisierten Inflations-
raten (vgl. Abb. 4).

Die aus den Inflationserwartungsunterschie-
den resultierenden ex-ante-Realzinsdiffe-
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 fällt auf, dass bei dieser Darstellung fast keine nega-
tiven Realzinsen mehr auftreten. Die Ausnahme bildet Spa-
nien, wo durch die negativen Realzinsen über längere Zeit
ein extrem günstiges Investitionsklima zu beobachten war.
Ebenso konnte Italien Zinsvorteile für sich verbuchen. In
den Ländern, die in der rechten Graphik dargestellt sind,
finden sich solch Investitionen stimulierende Effekte nicht.
Vielmehr wird deutlich, dass Deutschland im Vergleich zu
seinen europäischen Nachbarn einen konstanten Realzins-
nachteil hinnehmen musste, der zuletzt allerdings etwas
geringer ausfiel.

Alles in allem dürfte die beobachtete Realzinsdifferenz für
sich genommen jedoch ausreichen, um – besonders im Hin-
blick auf Spanien und Deutschland – reale Divergenzen im

Euroraum auszulösen. Im Folgenden soll nun auf diese Aus-
wirkungen näher eingegangen werden.

Entwicklung realzinsabhängiger Nachfragekomponenten

Eine besondere Eigenschaft einer Währungsunion besteht
in der sich selbst verstärkenden Wirkung von Inflationsun-
terschieden über ihren Einfluss auf die Realzinsen: Eine über-
durchschnittliche Inflationsrate sorgt, wie im vorigen Ab-
schnitt gezeigt, für unterdurchschnittliche Realzinsen im be-
treffenden Land. Diese führen wiederum zu einem günsti-
gem Investitionsklima und überdurchschnittlicher Nachfra-
ge. Dies erzeugt einen weiteren Inflationsdruck in dem Land,
in dem die Preise im Vergleich sowieso schon stärker stei-
gen. Zur Veranschaulichung zeigt Abbildung 12 den Zusam-
menhang von Realzins und Output Gap6 in einer einfachen
Korrelationsanalyse. Man erkennt deutlich die Zinsabhän-

gigkeit der gesamtwirtschaftlichen Nachfra-
ge. Je niedriger also der Realzins, desto grö-
ßer (positiver) das Output Gap.

Manche Behauptungen in der Presse, die
Bedeutung nationaler Inflationsraten für den
Realzins sinke, weil »Investoren Kapital eu-
ropaweit aufnehmen können und Absatz-
märkte zusammenwachsen« (vgl. Welter
2006) gehen dagegen am Problem vorbei.
Der Grund ist, dass für beide Seiten des Ka-
pitalmarktes bei identischen Nominalzinsen
und keinen Wechselkursrisiken allein die na-
tionalen Inflationsraten den für den jeweili-
gen Investor oder Kapitalnehmer effektiven-1
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6 Das Output Gap misst die konjunkturelle Komponen-
te im BIP und wird berechnet als Differenz aus tatsäch-
lichem BIP und dem Produktionspotential.
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Realzins bestimmen, unabhängig davon, in welchem EWU-
Land sie ihr Geld anlegen bzw. einen Kredit aufnehmen.

Der oben beschriebene Wirkungsmechanismus wird in der
Literatur nach dem früheren 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-
schäftigt sich damit, inwiefern man die Konsequenzen die-
ser Realzinsunterschiede in Europa erkennen kann.

Reales privates Kreditwachstum

Eine Größe, in der sich Realzinsunterschiede widerspiegeln,
ist das reale private Kreditwachstum (vgl. Abb. 13). Hier
fällt auf, dass in Griechenland, Spanien und Irland die Kre-
ditvergabe deutlich schneller gestiegen ist als im Euroraum
insgesamt. Hingegen beobachtet man in Bel-
gien, Österreich und Deutschland eine nur
relativ schwache Kreditexpansion. Wie aus
dem vorigen Abschnitt deutlich wird, liegen
die Ursachen in Irland und Spanien haupt-
sächlich in den relativ niedrigen Realzinsen.
Vor allem in Deutschland hat sich in Folge
der höheren Zinsen die Kreditvergabe im Ver-
gleich sehr schwach entwickelt. Das starke
Wachstum in Portugal und Griechenland
kann teilweise mit einem strukturellen Wan-
del hin zu einem größeren Ausmaß an Finan-

zintermediation begründet 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 günstige
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 führen. Auch hier zeigen sich erheb-
liche Unterschiede in den einzelnen Volkswirtschaften der
Währungsunion. In Abbildung 14 ist das Wachstum der rea-
len Wohnungsbauinvestitionen in einigen Ländern der EWU
im Vergleich zum gesamten Euroraum abgebildet.8 Es zeigt

In diesem Modell erfolgt keine Anpassung durch mobiles Kapital, weil die Höhe des Kapitalstocks keinen Einfluss auf die 
Outputlücke yt ausübt. Die Zinsparitätenbedingung (IP) zeigt, dass perfekte Kapitalmobilität in einer Währungsunion für eine 
Konvergenz der Nominal- aber nicht notwendigerweise der Realzinsen sorgt. In einem um Kapitalstockeinflüsse erweiterten 
Modell bewirkt der niedrige irische Realzins höhere Investitionen, die den Kapitalstock erweitern und damit langfristig das 
gesamtwirtschaftliche Angebot erhöhen. Dadurch reduziert sich der Preisdruck langfristig, über die Dauer eines Konjunkturzyklus
aber sind die oben beschriebenen Effekte im Rahmen des modernen Neu-Keynesianischen AS-AD-Modells wesentlich 
relevanter.  

Bei flexiblen Wechselkursen würden sich dauerhafte Inflationsunterschiede nicht in Änderungen des realen, sondern des 
nominalen Wechselkurses ausdrücken. Da in diesem Fall die Zinsparitätenbedingung (IP) um die erwartete nominale 
Wechselkursänderung erweitert werden muss, verursachen die Inflationsunterschiede damit unterschiedliche Nominalzinsen, die 
Realzinsen werden – im Unterschied zum Fall in der Währungsunion – durch unterschiedliche Konjunkturlagen nicht verzerrt.
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7 Der beschriebene Realzinseffekt wird möglicherweise
noch verstärkt durch einen Vermögenseffekt. Gege-
ben die starke Konzentration von Vermögen in inlän-
dischen Anlagen (»Home Bias«: Zum Beispiel halten
deutsche Privatpersonen aktuell 79,8% ihres Aktien-
vermögens in deutschen Aktien (vgl. Deutsches Ak-
tieninstitut, Factbook 2005); bei Immobilien ist der An-
teil mit Sicherheit noch höher), sorgen unterdurch-
schnittliche Realzinsen für überdurchschnittliche Preis-
steigerungen auf diesen Märkten. Das entstehende hö-
here Vermögen kann wiederum als Kreditsicherheit ver-
wendet werden und die Nachfrage zusätzlich stimu-
lieren (»Balance-sheet-channel«). Eine detaillierte em-
pirische Überprüfung liegt außerhalb des Fokus die-
ses Artikels, aber ein selektiver vergleichender Blick
auf die Entwicklung dieser beiden Märkte in Spanien
und Irland vs. Deutschland zeigt die mögliche Rele-
vanz dieses Arguments.

8 Für die fehlenden Länder hält Eurostat keine Daten bereit.
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sich, dass Spanien und Finnland die höchsten Wachstums-
raten verzeichnet haben. Aber auch Italien und Frankreich
sind in den vergangenen Jahren meist überdurchschnittlich
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
gefördert wurde, während Spanien von niedrigen Realzin-
sen profitiert. 

In Österreich und Deutschland zeigt sich
deutlich der Nachteil hoher Realzinsen;
beide Länder zeichnen sich durch unter-
durchschnittliches Kreditwachstum und
in beiden Fällen schrumpfende Bautätig-
keit aus. Portugal erlebte einen massi-
ven Einbruch der Baukonjunktur in 2003,
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-
den Divergenz der Wachstumsraten ge-
führt hat.

Anlageinvestitionen

Ähnlich wie im vorangehenden Abschnitt
können sich Realzinsdifferenzen auch über
die realen Bruttoanlageinvestitionen auf
die Entwicklung der Volkswirtschaft über-
tragen. Auch hier begünstigt ein niedriger
Realzins die Investitionstätigkeit. In Abbil-
dung 15 zeigt sich ein ähnliches Bild wie
schon bei der Wohnungsbautätigkeit.

Spanien, Irland und ebenso Griechenland
(bis 2004) konnten von günstigen Finanzie-
rungsbedingungen profitieren. Auch in Frank-
reich stiegen die Investitionen meist stärker
als im Euroraum. Andere Länder wie
Deutschland und Österreich 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 bestätigt,
dass Realzinsunterschiede in einer Wäh-
rungsunion zu einer dauerhaft unterschied-
lichen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
beitragen. 

Die in diesem Abschnitt angeführte Evidenz
deutet darauf hin, dass es sich bei der in Ab-

bildung 12 dargestellten Beziehung zwischen Realzins und
Output Gap nicht um eine bloße Korrelation, sondern auch
eine kausale Beziehung von Realzins zur Konjunkturlage
handelt. Die aus theoretischer Sicht stark vom Realzins ab-
hängigen Größen Kreditwachstum, Wohnungsbau und An-
lageinvestitionen zeigen weit gehend die divergierende Ent-
wicklung in den einzelnen Ländern, wie sie sich aus den
Realzinsunterschieden impliziert. Damit verstärken die In-
flationsunterschiede über den Realzinskanal bestehende
konjunkturelle Asymmetrien. 
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Auswirkungen der unterschiedlichen
Entwicklungen der realen Wechselkurse

Neben ihrer Auswirkungen auf den Real-
zins sorgen unterschiedliche Inflationsra-
ten bei fixen nominalen »Wechselkursen«
innerhalb der EWU für Veränderungen der
realen Wechselkurse9 und damit der Wett-
bewerbsfähigkeit der Volkswirtschaften, die
tendenziell zu einer Konvergenz des Wirt-
schaftswachstums führen.

Reale Wechselkurse bzw. die Wettbewerb-
fähigkeit von Volkswirtschaften lassen sich
mit unterschiedlichen Methoden berechnen
(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 Lohnstückkos-
ten, wodurch neben der hochkorrelierten Lohn-/Preisent-
wicklung auch unterschiedliche Produktivitätswachstums-
raten berücksichtigt werden. Beide Darstellungen sind zu-
mindest qualitativ sehr ähnlich. Es ist klar zu erkennen, dass
Deutschland und Frankreich an preislicher Wettbewerbs-
fähigkeit gewonnen, Portugal, Irland und Spanien dage-
gen verloren haben. Noch deutlicher zeigt sich diese Ent-
wicklung an dem auf Lohnstückkosten basierten realen
Wechselkurs, der insbesondere Irland, Italien und Spanien
Wettbewerbsnachteile bescheinigt und der anzeigt, dass
lediglich Deutschland und Österreich ihre Position spürbar
verbessert haben.10

Beide Abbildungen können jedoch nicht beantworten, ob
es in den letzten Jahren zu einer absoluten Konvergenz
oder Divergenz der Wettbewerbsfähigkeit gekommen ist.
Dafür ist entscheidend, ob der Eintritt in die
Währungsunion 1999 zu gleichgewichtigen
Wechselkursen stattfand. Dies wird ins-
besondere für Deutschland häufig be-
stritten, die DM war 1999 wahrscheinlich
überbewertet. Hierbei ist ebenfalls zu be-
achten, dass zwischen den Ländern noch

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

Schließlich erkennt man in der Abbildung einen wichtigen
Unterschied zu den Realzinsunterschieden: Während 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-
bewerbsfähigkeit geführt, während die Belastung durch
den überdurchschnittlichen Realzins in etwa konstant ge-
blieben ist (vgl. Abb. 9). 
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9 Der reale Wechselkurs ε in Preisnotierung gibt den
Preis ausländischer Güter in Einheiten inländischer
Güter an. Ein Anstieg von ε bedeutet deshalb eine
reale Abwertung und damit einen Anstieg der Wett-
bewerbsfähigkeit des Inlands.

10 Der überaus starke Anstieg der Wettbewerbsfähig-
keit in Deutschland gemessen an den Lohnstück-
kosten in Abbildung 17 ist allerdings auch darauf zu-
rückzuführen, dass viele unproduktive Arbeitnehmer
entlassen wurden und die durchschnittliche Produk-
tivität so erhöht wurde. Somit zeigt sich hier zwar ein
Gewinn an Wettbewerbsfähigkeit deutscher Produk-
te, nicht aber der deutschen Arbeitnehmer.
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Nettoexporte

Der reale Wechselkurs beeinflusst die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage über seinen
Einfluss auf die Nettoexporte. Grundsätz-
lich hängen die Nettoexporte (Leistungsbi-
lanzsaldo) vom realen Wechselkurs ε sowie
dem in- und ausländischen Einkommen Y
bzw. Y* ab. Vorausgesetzt die Marshall-Ler-
ner-Bedingung ist erfüllt, d.h. die Summe der
Nachfrageelastizitäten der Import- (IM) und
Exportnachfrage (X) bezüglich des realen
Wechselkurses ist größer eins (oder die Men-
genreaktionen bei Exporten (X) und Impor-
ten (IM) übersteigen den Preiseffekt, durch
den der Preis der Importe bei einer Aufwer-
tung sinkt), fallen die Nettoexporte bei einer
Aufwertung (vgl. Blanchard und Illing 2004,
Kapitel 19):

Daneben haben noch eine Reihe weiterer Variablen Z wie
Produktqualität, institutionelle Rahmenbedingungen wie
Rechtssicherheit oder auch explizite und implizite Handels-
beschränkungen einen Einfluss auf Wettbewerbsfähigkeit
und Nettoexporte. Der Einfluss des realen Wechselkurses
beschränkt 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-Länder hat. Bemerkenswert ist, dass
Deutschland deutlich an Exportanteilen dazu gewonnen hat.
Auch Österreich hat die gestiegene Wettbewerbsfähigkeit
dazu genutzt, Exportanteile hinzuzugewinnen. Bei kleineren
Ländern konstatiert man teils erhebliche
Schwankungen, da deren Marktanteil gemes-
sen am Niveau sehr viel kleiner ist und ein-
zelnen Transaktionen großes Gewicht zu-
kommt. Diejenigen Länder, die aufgrund ih-
rer hohen Inflationsraten an internationaler
Wettbewerbsfähigkeit verloren haben – ins-
besondere Portugal und Italien – haben ten-
denziell an Marktmacht verloren. In Spanien
hat die Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsfähigkeit bis 2003 nicht zu ei-
nem Verlust an Marktanteilen geführt. 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

Inflationsraten realisiert wurden und man dort an Wettbe-
werbsfähigkeit 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 Ländern mit hoher Inflation noch
nicht zu einer Konvergenz der wirtschaftlichen Entwicklung
im Euroraum beitragen. Obwohl Deutschland an Wettbe-
werbsvorteilen gewann, haben andere Länder mit höheren
Inflationsraten bisher nicht sehr viel schlechter beim Export
abgeschnitten, wenngleich die dämpfenden Effekte einer Auf-
wertung in den Ländern mit höherer Inflation durchaus zum
Tragen kommen. Erste Anzeichen dafür, dass der Effekt der
realen Aufwertung nun größeres Gewicht bekommen könn-
te, zeigen sich in der schlechten Exportentwicklung Spaniens
und Italiens in den vergangenen beiden Jahren.
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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 großen
Volkswirtschaften des Euroraums findet. Insbesondere für
Deutschland ist der Gewinn an Wettbewerbsfähigkeit auch
mit einer deutlich positiven Entwicklung der Nettoexporte
verknüpft. In Italien und Spanien hingegen ist keine nennens-
werte Veränderung der (negativen) Nettoexporte zu erken-
nen. In der rechten Graphik sind die Nettoexporte der klei-
neren Länder dargestellt, und auch hier zeigt sich, dass die
Niederlande seit 2004 wieder mehr exportieren, wohinge-
gen in Irland seit 2003 der Verlust an Wettbewerbsfähigkeit
negativ auf die Exporte auswirkt.

Schlussbemerkungen

Mehr als sieben Jahre nach Vollendung der Europäischen
Währungsunion beschäftigte sich dieser Aufsatz mit einem
spezifischen Aspekt der gemeinsamen Geldpolitik, näm-
lich den konjunkturellen Auswirkungen von Inflationsunter-
schieden im Euroraum. Während Nominalzinsunterschie-
de innerhalb der EWU seit 1999 praktisch der Vergangen-
heit angehören, existieren weiterhin nicht zu vernachlässi-
gende Unterschiede bei den Inflationsraten. Diese haben
sowohl strukturelle Ursachen im Balassa-Samuelson-Ef-
fekt als auch eine konjunkturelle Komponente. Vielfältige
Rigiditäten in der EWU tragen dazu bei, dass Inflationsun-
terschiede hier länger als in anderen Währungsräumen be-
stehen bleiben. Dadurch sind auch die realwirtschaftli-
chen Konsequenzen der konjunkturellen Komponente im
Euroraum ausgeprägter. 

Der vorliegende Beitrag liefert einige Hinweise für die Exis-
tenz eines die Divergenz fördernden Realzinskanals in der
EWU. Beispielsweise sorgen überdurchschnittliche In-
flationsraten über niedrigere Realzinsen für günstigere Fi-
nanzierungsbedingungen als in anderen Mitgliedstaaten,
was sich zunächst in einer höheren realen Kreditvergabe
zeigt. Damit einher geht eine Ausweitung der Investi-
tionstätigkeit, und es kommt zu einer konjunkturellen Be-
lebung, die potentiell die Inflationsunterschiede sogar noch
verstärkt. 

Weiterhin analysiert der vorliegende Beitrag auch die Exis-
tenz eines Wettbewerbskanals im Euroraum. Demnach ha-
ben Inflationsdifferenzen eine Veränderung der Wettbe-
werbsfähigkeit zur Folge, da sich bei höheren Inflationsra-
ten Preise und Löhne schneller erhöhen als im Partnerland.
Dies resultiert in einem Verlust von Marktanteilen und führt
über sinkende Nettoexporte zu einem Rückgang der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage. Da sich die Preise bei dau-

erhaften Inflationsdifferenzen immer weiter voneinander
entfernen, kumuliert sich der Wettbewerbseffekt über die
Zeit und dominiert den Realzinseffekt schließlich – 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
übertreffen und dadurch eine Konvergenz der konjunktu-
rellen Entwicklung herzustellen. 

Dennoch legen die deutlichen Veränderungen in den rela-
tiven Wettbewerbspositionen der Mitgliedsländer nahe,
dass in naher Zukunft bisher prosperierenden Ländern
wie Spanien konjunkturelle Probleme bevorstehen, wäh-
rend auf der anderen Seite Länder wie Deutschland von
der gewonnenen Wettbewerbsfähigkeit noch einige Zeit
profitieren sollten. Nach Jahren der konjunkturellen Flaute
könnte Deutschland in nächster Zeit gewissermaßen von
den Rigiditäten des Euroraums zumindest relativ profitie-
ren, indem es mittels steigender gesamtwirtschaftlicher
Nachfrage im Vergleich zu anderen Mitgliedsländern dann
etwas höhere Inflationsraten realisiert, was die Realzins-
nachteile der vergangenen Jahre abmildert. Im Extremfall
könnte es durch die steigende gesamtwirtschaftliche Nach-
frage und der damit einhergehenden höheren Inflationsra-
ten zu einem Rollentausch von bisherigen Hoch- und Nied-
riginflationsländern kommen. Eine Herausforderung für die
Politik besteht darin, durch den Abbau von Rigiditäten 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 erhöht werden. Denn insgesamt sorgen
diese Rigiditäten für stärker ausgeprägte und länger an-
haltende asymmetrische konjunkturelle Schwankungen
im Euroraum und mindern so die Wohlfahrtsgewinne aus
der EWU.
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