Divergierende Lohn- und Inflationsentwicklungen
im Euroraum: Ursachen und Folgen

Ulrich Fritsche

Der Blick zuriick auf zehn Jahre mit einer gemeinsamen Wihrung in weiten Teilen Europas ergibt ein widerspriichliches Bild. Einer-
seits fiillte der Euro seine Rolle als internationale Anlagewihrung zunehmend stirker aus und das Inflationsziel der Europidischen Zen-
tralbank (EZB) wurde fiir den Euroraum insgesamt weitgehend erreicht. Andererseits ging dies einher mit einem deutlichen, von vie-
len Okonomen in dieser Form nicht erwarteten und iiber Jahre anhaltenden Auseinanderlaufen der nationalen Inflations- und Lohn-
stiickkostenentwicklungen. Ursachen, Folgen und Schlussfolgerungen dieser Entwicklungen werden im Beitrag diskutiert.

Bestandsaufnahme

Auffallend ist die hohe Persistenz der Infla-
tionsratenabstinde zum Durchschnitt der
Europidischen Wihrungsunion (EWU).
Landern wie Spanien und Griechenland
mit dauerhaft tiberdurchschnittlichen In-
flationsraten stehen Deutschland, Frank-
reich und Osterreich gegeniiber, deren Ra-
ten die meiste Zeit unter dem Durchschnitt
lagen. Abbildung 1 zeigt die Entwicklung
ausgewdhlter Inflationsraten im Euroraum.

Insbesondere in der Phase des kon-
junkturellen Abschwungs, die mit dem
Platzen der New-Economy-Spekulationen
nach dem Jahre 2001 einsetzte, kam es zu
einer lebhaften Diskussion tiber die Spreng-
kraft, die die starken Divergenzen fiir den
Zusammenhalt der Wihrungsunion ha-
ben konnten (Gros 2006; Miinchau 2006;
Prior-Wandesforde/Hacche 2005). Dabei
wurde vor allem problematisiert, dass no-
minale und realwirtschaftliche Entwick-
lungen miteinander verkniipft sind und es
zu einem sich aufschaukelnden und an-
haltend divergierenden Prozess kommen
konnte (Lane 2006; Belke/Gros 2006; Gei-
ger/Spahn 2006). Die persistenten Unter-
schiede hinsichtlich der Hohe gesamtwirt-
schaftlicher Lohnzuwichse und der Pro-
duktivititszunahme — zusammengefasst in
der Grofle der Lohnstiickkosten — waren
dabei als eine wichtige Ursache dieser Ent-
wicklung benannt worden. Diese Auffas-
sung wurde auch von der Europiischen
Zentralbank (EZB) geteilt, wie es der Prisi-
dent der EZB im Jahr 2006 formulierte: ,,In
most countries (des Euroraums), domestic
factors dominate external factors in gene-
rating inflation differentials. In particular,
we have witnessed a sustained divergence
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of wage developments across the euro area,
and narrower differences in labour pro-
ductivity growth. As a result, differentials in
the growth of unit labour costs have been
persistent (Trichet 2006).

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung des
relativen nominalen Lohnstiickkostenin-
dex (relativ zum Euroraum, 1999 = 100)
fiir ausgewdhlte Linder des Euroraums.
Der Index kann als realer Wechselkurs in
Lohnstiickkosten, gemessen relativ zum
Durchschnitt des Wahrungsraumes, gele-
sen werden. Der Wert des hier verwendeten
Index fiir ein spezifisches Jahr kann zudem
als MafB fiir die prozentuale Abweichung
des realen Wechselkurses bezogen auf das
Basisjahr dienen. Ein Wert von 109,1 fiir
Spanien fiir das Jahr 2005 wiirde damit ei-
ne reale Aufwertung fiir das Land um 9,1 %
im Zeitraum 1999 bis 2005 bedeuten. Uber
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den lingeren Zeitraum 1999-2008 verliduft
dabei — spiegelbildlich zu Abbildung 1 —
die Entwicklung tendenziell ,,bipolar®. So
weisen viele EU-Liander tiiberdurchschnitt-
lich steigende nominale Lohnstiickkosten
(das bedeutet eine Verteuerung der heimi-
schen Produktion relativ zum Durch-
schnitt des Euroraums) auf. Dem stehen
andere Linder wie Deutschland und Oster-
reich gegeniiber, die relativ zum Durch-
schnitt des Euroraums real abwerteten.
TIhre Entsprechung findet diese Ver-
schiebung der realen Wechselkurse in ei-
nem seit Jahren grofler werdenden Ausein-
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anderklaffen der nationalen Leistungsbi-
lanzdefizite (Abbildung 3). Zweistelligen
aktuellen Leistungsbilanzdefiziten in Grie-
chenland, Spanien und Portugal stehen
deutliche Uberschiisse in Deutschland und
den Niederlanden gegeniiber.

Im Folgenden wird deshalb diskutiert,
wie diese Divergenzen zustande kommen
und wie sie sowohl in ihren Auswirkungen
auf die Wihrungsunion und innerhalb die-
ses Bereiches auf die betroffenen Linder
zu bewerten sind. Anschlieffend werden
Schlussfolgerungen fiir den daraus resul-
tierenden wirtschaftspolitischen Hand-
lungsbedarf gezogen.

Ursachen und Folgen
der Divergenzen

Innerhalb einer Wihrungsunion besagt
eine phasenweise hohe Inflationsratendi-
vergenz fir sich genommen noch nicht
viel, da dieses Phanomen Ausdruck ganz
unterschiedlicher Prozesse sein kann. So
konnen Divergenzen z. B. in der Lohn-
stiickkostendynamik Ausdruck notwendi-
ger, zum Gleichgewicht hin tendierender,
Anpassungen sein, wenn sich die nationa-
len realen Wechselkurse zu Beginn einer
Wihrungsunion relativ zueinander im Un-
gleichgewicht befanden bzw. die Verinde-
rungen realer Wechselkurse Ausdruck kon-
vergierender nachholender Entwicklung
bei Preisniveau und Wohlstand oder Reflex
auf asymmetrische Schocks sind. Diver-
genzen konnen jedoch auch —siehe das Zi-
tat des EZB-Prdsidenten — Ausdruck nicht
stabilitdtsorientierter Politik sein.

Klar ist jedoch auch: Wenn Faktor- und
Produktmirkte zum Gleichgewicht ten-
dieren — wie theoretisch postuliert wird —
und die Lohnpolitik stabilitatsgerecht
agiert, dann sollten solche Differenzen
tiber kurz oder lang wieder verschwinden.
Dafiir sorgt, dass es neben dem kurz- und
mittelfristig auf eine steigende Divergenz
hinwirkenden Realzinskanal auch immer
einen Kanal des realen Wechselkurses gibt,
der die divergente Entwicklung korrigie-
ren sollte. Allerdings wirken diese Me-
chanismen, wie im Folgenden erldutert
wird, nicht immer reibungslos und vor
allem sind die Anpassungszeiten linger,
als zu Beginn der Wihrungsunion von vie-
len erwartet worden war (vgl. DG ECFIN
2008).
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Abb. 2: Relative nominale Lohnstiickkosten (1999=100)
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Abb. 3: Leistungsbilanz 2008 - in % des BIP -
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Quelle: Eurostat.

Vielfach wird zur Erkldrung der ge-
schilderten Divergenzen argumentiert, die
Existenz der europdischen Wihrungsunion
verstirke und verlidngere die nationalen
Konjunkturzyklen, weil keine nationale
Geldpolitik mehr existiert, die auf nationa-
ler Ebene entgegensteuern konnte (Lane
2006; Dullien/Schwarzer 2006). Da der
kurzfristige Nominalzins fiir die Wahrungs-
union insgesamt von der EZB gesetzt wird
und sich die Risikoaufschlige auf langfris-
tige Nominalzinsen tiblicherweise in der
Wihrungsunion im engen Rahmen halten
(zumindest bis vor Kurzem), kann sich ein
Boom oder ein Abschwung in einem ein-
zelnen Land selbst verstirken. Da in einem
Aufschwung in der Regel die Inflation an-
zieht, fillt dabei der nationale Realzins.
Dieser ,Realzinseffekt® kurbelt die Wirt-
schaft weiter an, vor allem tiber ein stirke-
res Wachstum der Ausriistungs- und Woh-
nungsbauinvestitionen (und tiber Vermo-
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genseffekte auch auf den privaten Kon-
sum).!

Dem steht negativ gegentiber, dass das
betroffene Land gleichzeitig Wettbewerbs-
fahigkeit einbiif3t (Kanal des ,,realen Wech-
selkurses); da diese Verschlechterung im
Auflenhandel aber im Allgemeinen deut-
lich langsamer wirkt als der Effekt des Real-
zinskanals auf Investitionen und Konsum,
kann sich ein nationaler Boom in der Wih-
rungsunion gegeniiber der Situation mit
einer eigenen nationalen Zentralbank
deutlich verlingern und zu einem insge-
samt deutlich starkeren Verlust an Wettbe-
werbsfihigkeit fithren. Der Wettbewerbs-
effekt sollte langfristig dafiir sorgen, dass
sich die durch divergierende Realzinsen

1 In modernen makrodkonomischen Modellen wird
die Wirkung des Realzinses direkt auf den Konsum
betrachtet. Empirisch ist die Starke dieses Effektes
mindestens umstritten (Campbell/ Mankiw 1989).



Abb. 4: Arten von Divergenzen
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ausgeldsten Abweichungen wieder abbau-
en, vor allem da in einer Wihrungsunion
mit unverriickbar festen nominalen Wech-
selkursen jede kurzfristige Anderung der
nationalen Inflationsrate den realen Wech-
selkurs dauerhaft dndert.

Spiegelbildlich sieht es in einer Phase
schwachen Wachstums aus: Da die Infla-
tionsrate hinter jener im Durchschnitt des
Euroraums zuriickbleibt, steigt jetzt der re-
levante Realzins und das ohnehin schwache
Wachstum wird zusitzlich gedampft. Zwar
verbessert sich gleichzeitig auch die Wett-
bewerbsfihigkeit; bis daraus allerdings ein
ausreichend grofler Impuls erwichst, um
die Krise zu beenden, vergeht eine deutlich
lingere Zeit als in einer Situation, in der ei-
ne nationale Notenbank schnell und ent-
schieden den Zins senken konnte, um das
nationale Wachstum anzukurbeln.

Auch wenn die Preisentwicklung ange-
sichts der geschilderten Prozesse fiir einige
Zeit in verschiedenen Lindern unter-
schiedlich wire, so miissen dadurch nicht
unbedingt anhaltend negative Folgen fiir
realwirtschaftliche Prozesse erwachsen.
Man konnte, wie vor allem in den ersten
Jahren nach der Einfithrung der gemeinsa-
men Wihrung vielfach tiblich (Alesina et
al. 2001; Issing 2002), argumentieren, dass
im Durchschnitt Arbeitslosigkeit und
Wirtschaftsleistung nicht beeinflusst wer-
den — sofern es keine Storung in der wirt-
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schaftspolitischen Aufgabenteilung zwi-
schen Geld-, Fiskal- und Lohnpolitik gibt.
Unter der Annahme, dass letztlich die An-
passung des realen Wechselkurses zu einer
Korrektur von Divergenzen fiihrt, ergibt
sich dann eine konjunkturpolitische Auf-
gabenteilung, die von Allsopp/Artis in einer
Riickschau auf die ersten Jahre der Wih-
rungsunion als ,consensus or official view*
charakterisiert wurde: ,,First, price stability
is the responsibility of the single monetary
policy determined by the ECB. Second, fis-
cal policy is the responsibility of the indivi-
dual governments and is constrained by
the provisions of the SGP (Stability and
Growth Pact). Third, wage developments
in relation to productivity are also the res-
ponsibility of individual governments and
of bargaining between the ,social partners
(Allsopp/Artis 2003, S. 4f.).

Geldpolitik soll fiir Preisstabilitit sor-
gen, nationale Konjunkturdifferenzen sol-
len durch national zu verantwortende Fis-
kalpolitik ausgeglichen werden, wobei de-
ren Spielraum durch die Vorgaben des Sta-
bilitats- und Wachstumspaktes beschrinkt
wird. Die Verantwortung fiir stabilitédtsge-
rechte Lohnabschliisse liegt bei den natio-
nalen Regierungen respektive Sozialpart-
nern. Dahinter steht die Vorstellung, dass
die marktendogenen Anpassungsmecha-
nismen innerhalb der Wihrungsunion
hinreichend stark sind, alle beteiligten Par-

teien stabilitdtsgerecht agieren und iiber
die geschilderte Aufgabenteilung der tradi-
tionellen konjunkturpolitischen Mecha-
nismen hinaus kein zusitzlicher wirt-
schaftspolitischer Handlungsbedarf be-
steht.

Allerdings ist zu beachten, dass die Wir-
kungen von Anpassungen realer Wechsel-
kurse in einer Wahrungsunion asymme-
trisch sein kénnen, da bei Existenz eines
negativen Zusammenhangs zwischen In-
flation und Arbeitslosigkeit (Phillips-Kur-
ve) eine reale Abwertung mit deutlich
hoheren Kosten verbunden ist als eine rea-
le Aufwertung. Insbesondere nach unten
starre Nominallohne, die unter dem Aspekt
einer Deflationsverhinderung durchaus
sinnvoll erscheinen, machen die Anpas-
sung aus einer Uberbewertungssituation
mit unwiderruflich fixen Wechselkursen
sehr schwierig. Mittelfristig kommt hinzu,
dass Hysterese auf Arbeitsmarkten, die sich
bei lange anhaltender Arbeitslosigkeit aus
Disqualifikation ergeben kann, dazu fiith-
ren wird, dass auf den ersten Blick ,rein
konjunkturell“ begriindete Entwicklungen
hartnickige Riickwirkungen auf die Ent-
wicklung von Potentialgrofien haben kon-
nen.

Aus dieser Logik ergibt sich auch die
von Olivier Blanchard schon 2005 gedufler-
te Warnung, der Euroraum erlebe in den
kommenden Jahren ,rotierende Krisen®
(»rotating slumps®). Bei asymmetrisch auf-
tretenden Schocks trife es rethum einzelne
Linder, die sich in einer fiir eine gewisse
Zeit selbst verstirkenden Krise wiederfin-
den, welche in der Wihrungsunion erst
sehr langsam iiberwunden wiirde (Blan-
chard 2005, 2006).

An dieser Stelle konnte eingewendet
werden, dass selbst bei nur langsam wir-
kendem Ausgleich tiber den realen Wech-
selkurs auch von den Realzinsen langfristig
Effekte tiber die Anpassung des Kapital-
stocks ausgehen dirften, die in der langfris-
tigen Betrachtung stabilisierend wirken
konnten. In Lindern mit unterdurch-
schnittlichen Realzinsen kidme es zu einem
deutlichen Kapitalstockaufbau, der wieder-
um mit einer geringeren Grenzprodukti-
vitdt zusdtzlicher Investitionen einhergeht.
Die daraus resultierende geringere Ertrags-
rate wiirde zu einem Abschwichen der In-
vestitionsdynamik und letztlich zu einem
Ende des angestoflenen Booms fiithren.
Spiegelbildlich diirfte dieser Effekt in Lén-
dern mit tiberdurchschnittlichen Realzin-
sen zu einem Investitionsstau und einem
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relativen Zurtickbleiben in der Kapitalaus-
stattung fithren — so lange bis der Grenz-
ertrag der zusitzlichen Investitionen dort
so hoch wire, dass sich selbst hier wieder
eine Kapitalstockerhhung ergibe. Auf den
ersten Blick klingt diese Argumentation
durchaus interessant, allerdings funktio-
nieren — wie die derzeitige Krise zeigt und
unten noch diskutiert wird — die Anpas-
sungen auf Finanz- und Kapitalmarkten
nicht dergestalt, dass in wirtschaftspoli-
tisch relevanten Zeitraumen eine solche
Anpassung erwartet werden kann. Uber-
dies wiren die 6konomischen wie politi-
schen Folgekosten einer solchen Anpas-
sung enorm.

Abbildung 4 zeigt ein Schema zur Klas-
sifikation von Divergenzen in niitzliche,
harmlose und schidliche Divergenzen.

Niitzlich sind Divergenzen in dem
Mafle, wie sie zum Abbau eines aufgetrete-
nen Ungleichgewichtes im realen Wechsel-
kurs beitragen. Diese Divergenzen sind
notwendiger Bestandteil des Anpassungs-
prozesses.

Harmlos sind Divergenzen, wenn diese
im Zuge von national divergierenden Kon-
junkturzyklen — als Begleiterscheinung der
unterschiedlichen Position im Zyklus —
auftreten und mittel- bis langfristig nicht
zu einem Auseinanderlaufen der realen
Wechselkurse vom Gleichgewicht fithren.

Schddlich sind vor allem Divergenzen
bei den Lohnstiickkosten, die dazu fiihren,
dass sich der reale Wechselkurs tiber linge-
re Zeit von seinem langfristigen Gleichge-
wicht entfernt, und gleichzeitig eine
Groflenordnung erreichen, die deutlich
jenseits dessen liegt, was tiblicherweise im
Laufe eines Konjunkturzyklus erwartet
werden kénnte.2

Im Rahmen eigener empirischer Unter-
suchungen (Dullien/Fritsche 2008, 2009;
Fritsche/Kuzin 2007) wurde dazu unter-
sucht, inwieweit die in den Jahren 2000—
2005 zu beobachtende Dispersion in den
nationalen Lohnsttickkostenzuwidchsen be-
denkliche Ausmafle angenommen hat. Als
Referenz wurden Vergleichsdaten zu ent-
sprechenden regionalen Entwicklungen in
den USA und Deutschland herangezogen.
Die Ergebnisse lassen sich in zwei Aussagen
zusammenfassen:

Es gibt anhaltende und deutliche Ver-
dnderungen in der relativen Lohnstitickkos-
tenposition — sowohl in positiver wie nega-
tiver Richtung — die deutlich tiber das Aus-
mafd dessen hinausgehen, was in ,etab-
lierten“ Wihrungsraumen beobachtbar ist.
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Abb. 5: Kumulierter Immobilienpreisanstieg (2003-2007) - in % -
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Der Anpassungsprozess in Europa ist
deutlich langsamer als in den USA oder
Deutschland.

Die Ausschlige sind also stirker und
die Verwerfungen halten linger an als in
etablierten Wihrungsrdumen. Dies deutet
darauf hin, dass wir es hier mit schadlichen
Lohnstiickkostendivergenzen zu tun haben
konnten, die ihre tiefere Ursache in einer
Stérung bei der Ausgestaltung stabilitéts-
gerechter Lohnpolitik in den Nationalstaa-
ten der Wihrungsunion hat (Flassbeck/
Spiecker 2009).

Verschirfend wirkt, dass fiir lingere
Zeit divergierende Inflationsraten mit deut-
lichen allokativen Verzerrungen bis hin zu
Blasen auf Aktien- und Immobilienmark-
ten einhergehen konnen und kein institu-
tionalisiertes europdisches Instrumentari-
um des Krisenmanagements besteht. Ab-
bildung 5 zeigt fiir eine Reihe europiischer
Lander den kumulativen Preisanstieg im
Immobilienbereich fir die Zeit von 2003—
2007. Auffallig ist, dass sich von den bisher
betrachteten Lindern des Euroraumes die-
jenigen mit lang anhaltenden positiven In-
flations- und Lohnsttickkostenabweichun-
gen (Griechenland, Spanien, Italien, Ir-
land) im ,Vorderfeld* der Immobilien-
preisanstiege finden. Spiegelbildlich findet
sich Deutschland in der ,,Schlusslichtposi-
tion®, die Immobilienpreise stagnierten
hier schlichtweg. Aber auch die Niederlan-
de und Osterreich nehmen ,hintere Plitze*
ein.

Einiges deutet darauf hin, dass sich die
schnell wachsenden Linder wie Spanien,
Irland, Griechenland schon seit einigen
Jahren in einer konjunkturellen Uberhit-
zungssituation befunden haben, was sich
angesichts der geringen Lohnstiickkosten-
zuwichse (,Giirtel enger schnallen®) in
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Liandern wie Deutschland, Osterreich oder
in den Niederlanden fiir den gewichteten
europiischen Durchschnitt beim Inflati-
onsziel als folgenlos erwies, aber zu einer
Akkumulation von Ungleichgewichten
und fragilen Konstellationen im Bereich
der Immobilien- und Finanzmirkte in ein-
zelnen Mitgliedslindern beigetragen hat.
Angesichts der derzeitigen krisenhaften
Zuspitzung auf den Finanzmirkten hat die
Diskussion iiber mogliche Ungleichge-
wichte in einer Wihrungsunion eine neue
Dynamik erhalten. Nun sind insbesondere
diejenigen Linder mit den ausgeprigten
Leistungsbilanzdefiziten (und zum Teil ge-
platzten Immobilienblasen) — hier vor al-
lem Griechenland, Portugal, Spanien, Ir-
land — mit deutlichen Zinsaufschlidgen und
einer Verschlechterung des Kreditratings

2 Nun waére es auch denkbar, dass der kraftige An-
stieg der relativen Lohnstiickkosten in Landern wie
Portugal oder Spanien ein Gleichgewichtsphano-
men wdre. Da in den Volkswirtschaften mit aufho-
lender Entwicklung mehrin neue Ausriistungen in-
vestiert wird, steige die Arbeitsproduktivitat vor al-
lem im verarbeitenden Gewerbe kréaftig, wird ar-
gumentiert. Die Arbeitskrafte in diesem Sektor
profitierten davon durch steigende Lohne. Da sich
die Arbeitskrafte in den anderen Sektoren mit
nicht-handelbaren Gutern (Dienstleistungen, Bau,
etc.) an dieser Lohnentwicklung orientierten, zie-
he das Lohnwachstum in der ganzen aufholenden
Wirtschaft starker als die Durchschnittsprodukti-
vitdt an und treibe die Inflation in die Hohe.
Tatséchlich ist aber seit Beginn der Wahrungsunion
die Produktivitdt in Spanien, Italien und Portugal
auch fur handelbare Guter deutlich langsamer ge-
stiegen als im Rest der Eurozone oder im reicheren
Deutschland (Langedijk/Roeger 2006). Ein beson-
ders starkes Produktivitdtswachstum der Industrie
dieser Lander ist damit als Ursache fiir den hohe-
ren Lohnanstieg nicht plausibel (Lommatzsch/
Tober 2006). Auch der Verlust von Exportmarkt-
anteilen dieser Lander deutet auf ein Problem der
Wettbewerbsfahigkeit hin.



konfrontiert, was ganz aktuell folgende
Fragen aufwirft: Wie hoch ist das Ausmafy
von Ungleichgewichten, das unter den be-
stehenden institutionellen Rahmenbedin-
gungen der Wirtschafts- und Wiahrungs-
union aushaltbar ist? Wie kann eine aktu-
elle Krisenbewiltigungsstrategie aussehen?
Und wie kann eine funktionierende wirt-
schaftspolitische Strategie aussehen, die
derartige Entwicklungen entweder ddmpft
oder von vornherein ausschlief3t?

Die bisher vorliegenden Untersuchun-
gen — weit davon entfernt eine abschlie-
Bende Bewertung der Anpassungsprozesse
zu ermoglichen — geben zumindest deutli-
chen Anlass zur Sorge beztiglich der Hohe
der Ungleichgewichte. Sowohl das An-
wachsen der Leistungsbilanzdefizite als
auch die Verschiebung der realen Wechsel-
kurse tiber die vergangenen zehn Jahre wa-
ren in ihren Ausmaflen sehr deutlich und
wahrscheinlich historisch einmalig. Offen-
bar sind marktendogene Ausgleichsmecha-
nismen zu schwach, um hier in kiirzeren
Zeitraumen eine Anpassung herbeizu-
fithren. Diese Ergebnisse dimpfen den Op-
timismus, der dem genannten ,,consensus
view* hinsichtlich der Aufgabenzuordnung
der wirtschaftspolitischen Instrumente zu-
grunde liegt, deutlich. Zahlreiche Resultate
sowohl der EU-Kommission (DG ECFIN
2008) als auch der EZB (Angeloni et al.
2006) deuten darauf hin, dass die Tragheit
der Anpassungsprozesse und die damit ver-
bundenen Friktionen im Euroraum eine
andere Dimension haben als z. B. in den
USA und nach einem wirtschaftspoliti-
schen Eingriff verlangen. Allerdings unter-
scheiden sich die Losungsvorschlige deut-
lich hinsichtlich der Konzepte, die dabei
verfolgt werden.

3

Losungsvorschlige

Grundsitzlich besteht in einer Wihrungs-
union natiirlich die Moglichkeit, dass sich
Ungleichgewichte marktvermittelt oder bei
Vorliegen von Marktversagen durch den
Einsatz geeigneter wirtschaftspolitischer
Instrumente abbauen lassen. Der von All-
sopp/Artis (2003) als ,,consensus view* be-
schriebene Ansatz setzt dabei im Kern auf
den Markt als Ausgleichmechanismus, wo-
bei insbesondere in den ersten Jahren der
Wihrungsunion das Vertrauen in die
»Selbstheilungskrifte marktwirtschaftli-
cher Prozesse bei gleichzeitiger starker

Selbstbindung der nationalen Fiskalpoliti-
ken durch die engen Vorgaben des Stabi-
litits- und Wachstumspaktes dogmati-
schen Charakter trug.

Die vergangenen Jahre haben deutlich
gezeigt, dass sich dieser Optimismus be-
ziiglich der Selbstheilungskrifte des Mark-
tes nicht halten lieB. Der Marktmechanis-
mus fithrt auch nicht automatisch dazu,
dass der verteilungsneutrale Spielraum der
Lohnpolitik ausgeschopft wird. Die Diver-
genzen waren und sind deutlich und haben
Spuren hinterlassen. Insbesondere hat sich
gezeigt, dass die Finanzkrise des Jahres
2008 die nationalen Volkswirtschaften des
Euroraumes in ganz unterschiedlicher Wei-
se betroffen hat, was in engem Zusammen-
hang zu den Inflations- und Lohnstiickkos-
tendivergenzen steht.

Auf der einen Seite traf die Finanzkrise
eine ganze Reihe von Landern wie Spanien,
Griechenland und Irland in einer wirt-
schaftlichen Lage mit hohen Leistungs-
bilanzdefiziten und einer Immobilien-
marktsituation, die durch eine sehr hohe
Bewertung gekennzeichnet war. Diese Lin-
der hatten lange Zeit mit iiberdurch-
schnittlich hohen Wachstumsraten bei
gleichzeitig tiberdurchschnittlichen Infla-
tionsraten expandiert, gleichzeitig tiber die
vergangene Dekade aber sehr stark an
Wettbewerbsfiahigkeit verloren. Das Her-
denverhalten von Investoren fiithrte dazu,
dass in die sich aufblihende Immobilien-
blase hinein investiert wurde, wobei auf
unrealistischen Bewertungen basierende
scheinbare Vermogenseffekte den privaten
Konsum zusitzlich anheizten.

Auf der anderen Seite standen Linder
wie Deutschland oder Osterreich, die in
den vergangenen Jahren niedrige Infla-
tionsraten und eine deutliche Verbesserung
der relativen Lohnstiickkostenposition bei
exportgetragenem Wachstum erreicht hat-
ten. Insbesondere in Deutschland ging die
Entwicklung der letzten Dekade einher mit
einer deutlich durch Abwertungserfolge
exportorientierten Entwicklung bei einer
gleichzeitig schwachen Binnenkonjunktur
(Carlin/Soskice 2008). Die Ironie der Ge-
schichte dabei ist, dass diese Konstellation
zwar dafiir sorgte, dass fir den Euroraum-
Durchschnitt die Inflationsentwicklung
mifig blieb, jedoch die nun tberfillige
Korrektur der Immobilienblase mit voller
Waucht auf die stark von exportgetragenem
Wachstum abhingigen Linder zuriickfillt.

In der jetzigen Situation befinden sich
beide Lindergruppen in einem Dilemma.

Die einen brduchten eine deutliche Ver-
besserung der Wettbewerbsfihigkeit, um
bei wegbrechender Binnennachfrage die
Wirtschaft zu stabilisieren, den anderen
nitzt die beste Wettbewerbsfahigkeit
nichts, wenn die Auslandsnachfrage weg-
bricht. Eine Verbesserung der Situation
konnte durch eine Bereinigung der Fehl-
entwicklung bei den realen Wechselkursen
herbeigefiihrt werden. Theoretisch ist der
Fall recht klar, wie aber praktisch in einer
Wihrungsunion eine deutliche Korrektur
von Ungleichgewichten des realen Wech-
selkurses ohne Anpassung nominaler
Wechselkurse herbeigefithrt werden kann,
ist eine historisch bislang wenig getestete
Frage (Eichengreen 2007). Landern wie
Spanien wird letztlich nicht viel anderes
tibrig bleiben, als durch Lohnmoderation
bei einer gleichzeitig deutlichen Steigerung
der Produktivititsentwicklung ein Zurtick-
bleiben in der Lohnstiickkostenentwick-
lung herbeizufithren (Blanchard 2006).
Dies ist jedoch ein sehr steiniger und
miihevoller Weg. Zudem besteht die Ge-
fahr, dass es zu einem Deflationswettbe-
werb kommt, da eine negative Inflationsra-
te sowohl die Erholung des Finanzsystems
stark belastet (Fisher 1933) als auch zu ei-
ner ,,wait-and-see“-Haltung bei Konsum-
und Investitionsausgaben fithren kann. Ei-
ne Korrektur der relativen realen Wechsel-
kurse im Euroraum sollte deshalb auch
tiber eine deutliche reale Aufwertung der-
jenigen Linder erfolgen, die relativ zum
Euroraum-Durchschnitt geringere Lohn-
steigerungen verzeichneten und ihre Wett-
bewerbsposition auf Kosten der anderen
Lander verbesserten (,,Beggar-thy-neigh-
bour“-Politik). Fiir Linder wie Deutsch-
land wiire eine relative Inflationssteigerung
(fur einige Zeit iiberdurchschnittliche In-
flationsraten relativ zum Euroraum) als
Beitrag zur Stabilisierung der Situation im
Euroraum deshalb nur anzuraten — wenn-
gleich schwierig umsetzbar.

Neben dem ,, Tagesgeschift®, das in der
jetzigen Situation vieles tiberlagert, ist auch
zu diskutieren, durch welche institutio-
nellen Reformen und wirtschaftspoliti-
schen Weichenstellungen ein reibungsloses
Funktionieren der Wihrungsunion in der
Zukunft erreicht werden kénnte. Die in der
Vergangenheit von der EU-Kommission
wie auch der EZB offiziell gemachten Rat-
schldge laufen vor allem auf eine Stirkung
der Faktor- und Produktmarktflexibilitit
hinaus (Trichet 2006; DG-ECFIN, 2008).
Dabei ist gegen eine Stirkung wettbewerb-

WSI Mitteilungen 9/2009 5




licher Krifte aus allokationspolitischen Ge-
sichtspunkten in vielen Fillen nichts ein-
zuwenden. So kann von einer schnelleren
Anpassung von Produktivititsunterschie-
den auf europdischer Ebene ein schnellerer
Abbau der Ungleichgewichte erwartet wer-
den (Blanchard 2005, 2006). Ob jedoch al-
lein daraus eine Verbesserung der Anpas-
sungskapazitit auf europiischer Ebene im
Sinne einer Verminderung der Inflations-
divergenzen maglich ist, ist fraglich. Dies
vor allem deshalb, weil auf Produkt- wie
Faktormirkten jede starkere Liberalisie-
rung gewollte oder ungewollte Nebeneffek-
te hat, die es zu bedenken gilt. Neben einer
deutlichen Erhohung der Arbeitskriftemo-
bilitit, die im europdischen Rahmen so-
wohl politisch schwierig als auch aus Griin-
den existierender Sprachbarrieren kaum
realistisch erscheint, wiirde eine geforderte
deutliche Nominallohnflexibilitit auch die
Gefahr einer sich verstirkenden Deflati-
onsspirale in sich bergen, die mit anhalten-
den stagnativen Tendenzen verbundenen
ware.

Deshalb muss iiberlegt werden, welche
wirtschaftspolitischen Anpassungen erfol-
gen konnten, um die Funktionsfahigkeit
des Euroraums zu stirken. Hier hilft ein
Verweis auf die Erfahrungen in etablierten
Wihrungsrdiumen wie den USA oder
Deutschland. Wiahrend die Geldpolitik auf
europdischer Ebene kaum geeignet er-
scheint, nationale Differenzen in den Infla-
tionsraten auszugleichen, da der kurzfristi-
ge Zinssatz als Hauptinstrument der Geld-
politik fiir alle Staaten des Euroraums
gleich ist, konnte die Fiskalpolitik eine
wichtige Rolle spielen. Zwei grundsitzliche
Strategien bieten sich hier an: Zum einen
konnte darauf hingearbeitet werden, ein ef-
fektiveres Gegensteuern der Fiskalpolitik
bei Fehlentwicklungen auf nationaler Ebe-
ne durch ein konsequentes Ausschopfen
der fiskalpolitischen Spielrdume zu erméog-
lichen, vor allem, was die Bildung von
Uberschiissen in Landern mit einem deut-
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lichen Uberschreiten des Inflationsziels an-
betrifft. Die Erfahrung der vergangenen
Jahre zeigte, dass ein solch (frommer?)
Wunsch zwar nachvollziehbar ist, jenseits
wirtschaftspolitischer Absichtsbekundun-
gen aber nur schwer umsetzbar erscheint.
Deshalb konnte zum anderen ein (kon-
junkturpolitischer!) Finanzausgleich zwi-
schen Lindern in unterschiedlichen Kon-
junktursituationen effektiv zu einer Damp-
fung der Ausschlige in der Wirtschaftsakti-
vitdt und damit auch des Inflationsdrucks
fithren. Eine solche Stirkung der automa-
tischen Stabilisatoren auf der Ebene zwi-
schen den Mitgliedsstaaten konnte unter-
schiedlich aussehen. Fiir eine zentralisierte
Fiskalpolitik in der EWU existieren zahl-
reiche Vorschlige u.a. die Nutzung des EU-
Budgets fir einen Ausgleich zyklischer
Schwankungen (vgl. Beitrag von Dullien/
Schwarzer in diesem Heft), eine europa-
weite europiische Arbeitslosenversiche-
rung, die als eine Art konjunktureller Lan-
derfinanzausgleichsmechanismus auf Eu-
ropiischer Ebene wirken konnte (Dullien
2008) oder die etwas traditionellere Idee
eines europdischen Transferfonds (Pisani-
Ferry et al. 1993).

Allerdings setzen auch diese Vorschlige
ein hohes Mafl an politischem Gestal-
tungswillen auf europdischer Ebene vor-
aus, der in dieser Form derzeit nicht er-
kennbar ist. Deshalb gibt es zwei andere
Vorschlige, die ohne diesen hohen politi-
schen Aufwand kurzfristig umsetzbar sind:

Zum einen geht es um die Stirkung der
Koordinierung der europiischen Fiskalpo-
litik tiber eine Stirkung der ,,Euro-Group*
(Solow et al. 2009), da dies schnell erreich-
bar scheint und angesichts der derzeitigen
krisenhaften Entwicklung die dringend
notwendige Handlungsfihigkeit auf eu-
ropdischer Ebene starkt. Kurzfristig gilt es,
eine ,Beggar-thy-neighbour“-Politik bei
den nationalen Konjunkturprogrammen
zu vermeiden. Mittelfristig kime einer der-
artig koordinierten Finanzpolitik dann vor

allem die Aufgabe zu, nicht nur konjunk-
turelle Schwichephasen durch expansive
Anstrengungen aller europiischen Lander
auszugleichen, sondern vielmehr dafiir zu
sorgen, dass Inflationsratendifferenzen
durch eine restriktive Finanzpolitik (Bil-
dung von Uberschiissen, Entschuldung) in
den Leistungsbilanzdefizitlindern bzw. ei-
ne expansive Fiskalpolitik in den Uber-
schusslandern abgebaut werden.

Zum anderen sollte dringend ein Pro-
zess der europdischen Lohnkoordinierung
in Gang gebracht werden; darauf haben vor
allem Koll/Hallwirth (2009, sowie Beitrag
in diesem Heft), Hallwirth (2005) und Col-
lignon (2009) hingewiesen. Wie Collignon
(2009) zeigt, scheint eine an (europii-
schem) Inflationsziel und trendméfligem
nationalen Produktivititszuwachs orien-
tierte Lohnpolitik in vielen europiischen
Landern nicht zu funktionieren. Eine stér-
kere Koordinierung konnte dafiir sorgen,
das Problembewusstsein fiir das Entstehen
und die langfristigen Nebeneffekte anhal-
tender und deutlicher Inflationsdifferen-
zen zu stirken. Letztlich sind die langfristi-
gen Anpassungskosten auch aus Arbeit-
nehmersicht deutlich hher zu veranschla-
gen als die kurzfristigen Gewinne aus einer
»Beggar-thy-neighbour®-Strategie. In dem
Maf3e, wie eine koordinierte Lohnpolitik
gelingt, konnten lang anhaltende Diver-
genzprozesse bei den Lohnstiickkosten wie
in Spanien oder Deutschland gestoppt und
die sich aufschaukelnden und letztlich
schmerzhaften (mit hohen Arbeitsplatz-
verlusten verbundenen) Anpassungspro-
zesse gebrochen werden. In Lindern wie
Spanien und Portugal sollte zudem jegliche
noch vorhandene Form der expliziten wie
impliziten Indexierung von Lohnvertrigen
abgeschafft werden. Zusitzlich konnte da-
ruber diskutiert werden, staatliche Anreize
zu setzen, um stabilitdtsorientierte Lohn-
kontrakte einzuhalten, z. B. durch zeitlich
befristete Steuererleichterungen.
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ZUSAMMENFASSUNGEN

FRITSCHE, ULRICH

Divergierende Lohn- und Inflationsentwicklungen im Euroraum:
Ursachen und Folgen

in: WSI-Mitteilungen 9/2009, Seiten 567

Die Entwicklung der nationalen Lohnstlickkostenzuwdchse und Inflations-
raten in der Eurozone war durch anhaltende und stark ausgeprégte Diver-
genzen geprégt. Dies ging einher mit anwachsenden Leistungsbilanzdefi-
ziten in den Landern mit Gberdurchschnittlicher Inflationsentwicklung und
Leistungsbilanziiberschiissen in den Landern mit verhaltenem Preisanstieg.
Im Beitrag wird ein Schema entwickelt, um die Divergenzen normativ zu be-
werten. Schédlich sind vor allem Divergenzen bei der Entwicklung der
Lohnsttickkosten, die dazu flihren, dass sich der reale Wechselkurs Uber lédn-
gere Zeit von seinem langfristigen Gleichgewicht entfernt, und gleichzeitig
eine GroRenordnung erreichen, die deutlich jenseits dessen liegt, was tbli-
cherweise im Laufe eines Konjunkturzyklus erwartet werden konnte. Bei-
des wurde in der vergangenen Dekade beobachtet. Die Fehlentwicklung
der realen Wechselkurse muss umgehend bereinigt werden. Dazu miissen
auch diejenigen Lander, die in der Vergangenheit Lohnzurlckhaltung getibt
haben, ihren Beitrag leisten. Fiskalpolitische Ausgleichmechanismen und
starkere fiskal- sowie lohnpolitische Koordinierung in Europa sind langfris-
tig angebracht.
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