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Anhaltende Divergenz bei Inflations-
und Lohnentwicklung in der Eurozone:
Gefahr fiir die Wahrungsunion?*

Von Sebastian Dullien** und Ulrich Fritsche***

Zusammenfassung: Dieser Aufsatz untersucht, inwieweit die jlingste Debatte um mdgliche Diver-
genzen in der Eurozone tatsdchlich einen Grund zur Besorgnis aufzéhlt. Dabei wird argumentiert,
dass die haufig tibliche Definition von Divergenzen als die Veranderung der Standardabweichung bei
Inflation und Wirtschaftswachstum um den Euro-Mittelwert zu kurz greift, da diese Definition nicht
die Persistenz in der Entwicklung aufzeigt und damit geféhrliche Verschiebungen im Niveau von Wirt-
schaftsleistung und relativem Preis- und Lohnniveau nicht erfasst. Eine dementsprechende Analyse
zeigt, dass die Divergenzen in der Eurozone tatsachlich sehr hartnackig sind. In einem Vergleich mit
der Entwicklung von Lohnstiickkosten mit jenen zwischen US-Staaten und deutschen Bundeslandern
zeigt sich zudem, dass die aktuellen Entwicklungen in der Eurozone tatséchlich flir eine Wahrungs-
union ungewdhnlich und potenziell wirtschaftlich schadlich sind.

Summary: In this paper we investigate if the actual debate on divergences in the Euro area is indeed
a reason to be concerned. We argue that the standard definition of divergence in terms of standard
deviations is too narrow to capture the persistence in deviations in output, prices and wages. Our
analysis reveals that deviations are indeed persistent in the Euro area. To investigate a control group,
we present results for unit labour cost dynamics in (West) Germany's Lénder and the United States'
federal states. The results show that the recent development in the Euro area is indeed special and
potentially harmful.

JEL Klassifikation: E31, 047, C32
Keywords: Unit labor costs, inflation, EMU, convergence

1 Einleitung

Betrachtet man die makrodkonomische Debatte zur Entwicklung der Lander des Eurorau-
mes nach Einfiihrung der gemeinsamen Wihrung, so ist diese durch eine intensive und bis
heute anhaltende Debatte dariiber geprégt, ob und warum sich die Volkswirtschaften der
Europaischen Wiahrungsunion (EWU) auseinander entwickeln und ob dies ein Ausdruck
dauerhafter Divergenzen sei.' Hintergrund dieser Debatte ist die Tatsache, dass noch in der
zweiten Hélfte der 90er Jahre bis zum Ende des New-Economy-Booms im Jahre 2001 alle
wichtigen Lénder des Euroraums robust wuchsen, hingegen die Wachstumsraten im
Durchschnitt der Jahre 2002—-2006 stirker auseinander klafften als in den Jahren zuvor.
Volkswirtschaften wie Spanien oder Griechenland verzeichneten weiter ein kréftiges
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1 Vgl. Eichengreen (2007) fiir eine Zusammenfassung.
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Abbildung 1
Durchschnittliches Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
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Wachstum; Italien, Portugal und Deutschland dagegen fielen fiir mehrere Jahre deutlich
zuriick (Abbildung 1). Gleichzeitig stieg die Dispersion der Inflationsraten zwischen den
einzelnen Landern nach 2002 an, zuletzt ging sie wieder leicht zuriick (Abbildung 2).

Wihrend dabei die Européische Zentralbank sehr lange die Position vertrat, dass die
Divergenzen in der Eurozone bestenfalls ein wenig hartnéckiger als in anderen Wéahrungs-
unionen, nicht aber an sich grofBler seien und zu einem betrachtlichen Teil sogar notwen-
dige Aufhol- und Anpassungsprozesse abbilden (Europdische Zentralbank 2005), argu-
mentierten Okonomen aus den Privatbanken (Riches-Flores 2006 oder Prior-Wandesforde
und Hacche 2005) und Journalisten in den Fachmedien (Munchau 2006), dass die zu be-
obachtenden Entwicklungen mittel- und langfristig so ernst seien, dass sie sogar den Be-
stand der Wéahrungsunion gefédhrden konnten. In Italien entwickelte sich sogar eine politi-
sche Debatte um den Euro, in der einzelne Politiker der damaligen (allerdings kleinen)
Regierungspartei ,,Lega Nord“ die Wiedereinfilhrung der Lira forderten. Die skeptische-
ren Volkswirte argumentierten dabei, dass der Abfall der Wachstumsperformance in Lan-
dern wie Deutschland, Portugal oder Italien mit Problemen in der Funktionslogik und der
wirtschaftspolitischen Steuerung der Wéhrungsunion zusammenhéngen (vgl. Lane 2006
oder Dullien und Schwarzer 2006). Zum einen wurde das Argument angefiihrt, die Exis-
tenz der europdischen Wiahrungsunion verstiarke und verlidngere die nationalen Konjunk-
turzyklen, da keine nationale Geldpolitik mehr existiert, die gegensteuern konnte. Da der
Nominalzins fiir die Wahrungsunion insgesamt von der Europdischen Zentralbank gesetzt
wird, kann sich ein Boom oder ein Abschwung in einem einzelnen Land selbst verstirken.
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Abbildung 2

Verbraucherpreisinflation
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Weil in einem Aufschwung tiblicherweise die Inflation anzieht, féllt der nationale Real-
zins. Dies kurbelt die Wirtschaft weiter an, vor allem Uber ein stirkeres Wachstum der
Ausriistungs- und Wohnungsbauinvestitionen. Zwar verliert gleichzeitig das betroffene
Land auch Wettbewerbsfahigkeit, da dieser Wirkungskanal aber deutlich langsamer wirkt
als der Realzinskanal, kann sich ein Boom gegeniiber der Situation mit einer nationalen
Zentralbank deutlich verlingern und zu einem insgesamt deutlich stirkeren Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit fiihren. Spiegelbildlich sieht es in einer Phase schwachen Wachs-
tums aus: Da nun die Inflation hinter jener im Euroraum zuriickbleibt, steigt der Realzins
und das ohnehin schwache Wachstum wird weiter gedampft. Zwar verbessert sich die
Wettbewerbsfahigkeit, bis daraus allerdings ein ausreichend groBer Impuls erwéchst, um
die Krise zu beenden, vergeht eine deutlich ldngere Zeit als in der Situation mit einer na-
tionalen Notenbank, die schnell und entschieden den Zins senken konnte, um das Wachs-
tum anzukurbeln. Aus dieser Logik ergibt sich auch die von Olivier Blanchard geduB3erte
Warnung, die Eurozone erlebe heute eine Situation der ,,rotierenden Krisen“ (,,rotating
slumps®). Reihum treffe es einzelne Linder, die sich in der selbst verstirkenden Krise
wiederfanden, welche in der Wahrungsunion erst langsam iiberwunden werde (Blanchard
20006).
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Zum anderen wurde der Verdacht geduBert, dass in einzelnen Léandern strukturell die
Preis- und Lohnentwicklungen sich nicht den Anforderungen der Europdischen Wih-
rungsunion angepasst hitten, was wiederum die Gefahr mit sich bringt, dass einzelne Lan-
der dauerhaft in einer Wachstumsfalle gefangen sind. Dieses Problem wird inzwischen
auch in der EZB zunehmend ernst genommen, wie sich an AuBerungen von Direktoriums-
mitgliedern zeigt. Lorenzo Bini-Smaghi etwa warnte 2007 ausdriicklich explizit, dass die
Lohnsetzung in einigen Léndern nicht ,,optimal® sei und nannte als Problemkandidaten
ausdriicklich Italien, Spanien, Griechenland und Frankreich.’

Vor dem Hintergrund dieser Debatte soll dieser Beitrag der Frage nachgehen, wie gravie-
rend die Divergenzen in der Eurozone tatséchlich sind. Dabei soll geklart werden, ob die
Optimisten recht behalten, nach deren Interpretation die Entwicklungen in der Eurozone
tatséchlich nicht gravierender sind als in anderen Wéhrungsunionen oder ob den Pessimi-
sten zuzustimmen ist, die in den Divergenzen ernsthafte kiinftige Probleme sehen. Der
Beitrag ist dabei wie folgt strukturiert: In Abschnitt 2 wird zunichst der Frage nachgegan-
gen, wann Divergenzen schidlich sind und wann sie lediglich die normale und &ko-
nomisch erwiinschte Funktionsweise von Anpassungskanidlen in der Wéhrungsunion
widerspiegeln. Dabei wird argumentiert, dass die allein die einfache Messung der Stan-
dardabweichung von aggregierten Groflen wie dem jéhrlichen BIP-Wachstum oder der
jéhrlichen Inflationsrate nicht geeignet sind, um geféhrliche Divergenzen zu erkennen. In
Abschnitt 3 wird die Entwicklung der Lohnstiickkosten als MaB fiir die Wettbewerbsfa-
higkeit innerhalb der Wéhrungsunion in den Vordergrund gestellt sowie alternative Krite-
rien zur Identifikation gefahrlicher Divergenzen entwickelt sowie getestet. Dabei werden
unter anderem die Entwicklungen in der Eurozone mit jener zwischen den deutschen Bun-
desldndern und den Einzelstaaten und Regionen der USA untersucht. Abschnitt 4 fasst die
Ergebnisse in einer Schlussfolgerung zusammen.

2 Schadliche und niitzliche Divergenzen?

Innerhalb einer Wahrungsunion besagt die Tatsache steigender nominaler Divergenz — ge-
messen beispielsweise an tliber langere Zeit unterschiedlichen Inflationsraten — fiir sich ge-
nommen noch nicht allzu viel, da dieses Phinomen Ausdruck ganz unterschiedlicher Pro-
zesse sein kann. So kdnnen zum einen Divergenzen z.B. in der Lohnstiickkostendynamik
Ausdruck notwendiger — zum Gleichgewicht hin tendierender — Anpassungen sein, wenn
sich die nationalen realen Wechselkurse zu Beginn einer Wahrungsreform relativ zueinan-
der im Ungleichgewicht befanden bzw. die Verdnderungen realer Wechselkurse Ausdruck
konvergierender nachholender Entwicklung bei Preisniveau und Wohlstand sind. Ahnlich
gilt das Argument bei asymmetrischen Schocks, die Lénder einer Wéhrungsunion treffen:
Notwendigerweise miissen sich die nationalen Inflationsraten respektive Lohnstiickkos-
tenzuwiichse unterschiedlich entwickeln kénnen, um eine Anpassung zu erméoglichen.’
Hinzu kommt, dass im Querschnitt divergierende Inflationsraten Zeichen einer Phasenver-

2 "[I]n several member countries the mechanism for determining wage development are not optimal in a
monetary union. In Italy, Spain, Greece and - to a lesser extent — France, where wage growth has not been con-
sistent with productivity, competitiveness has deteriorated significantly.” (Bini-Smaghi 2007).

3 Die Koinzidenz von Inflation und Lohnstiickkostenzuwachsen gilt mindestens langfristig bei stationaren
Gewinnaufschlagen (mark-up).
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schiebung im Zyklus sein kdnnen — ein ebenfalls nicht notwendigerweise als negativ zu
bewertendes Phédnomen.

Klar ist allerdings auch: Wenn funktionierende Faktor- und Produktmirkte existieren,
dann sollten solche Differenzen iiber kurz oder lang verschwinden (vgl. Arnold und Kool
2004, Lane 2006). Dafiir sorgen zwei gegenldufig wirkende Marktmechanismen innerhalb
der Wiahrungsunion: der Realzinskanal und der reale Wechselkurskanal. Ersterer sorgt da-
fiir, dass bei gegebenem Nominalzins (der sich beispielsweise am Durchschnitt der Wéh-
rungsunion orientiert, ohne dass das Land unbedingt gro8 genug ist, um dies zu beeinflus-
sen) das Land mit der hoheren Inflationsrate einen niedrigeren Realzins aufweist, was zu
einer Stimulierung von Investitionen und Konsum beitragen kann, wihrend letzterer
gleichzeitig dafiir sorgt, dass sich die reale Wettbewerbsfahigkeit im Niveau anhaltend
verschlechtert, was mittel- und langfristig die Nachfrage aus dem Ausland ddmpft und
langfristig den ersten Effekt {iberlagern sollte.*

Uber die Interaktion dieser beiden Mechanismen kénnen sich die Konjunkturzyklen in
den einzelnen Léndern verldngern, vor allem, weil es keine nationale Geld- und Kreditpo-
litik mehr gibt, die gegensteuern konnte (vgl. Lane 2006, Enderlein 2004): Wenn die Wirt-
schaft in einem Land boomt, so zieht die Inflation an, was gleichzeitig iiber den Real-
zinskanal zundchst den Boom weiter anheizt, bis die anhaltende reale Aufwertung den
Boom bremst. Dieser Phase wiirde dann eine ldngere Schwécheperiode folgen, in der
niedrigere Inflation zwar allméhlich die Wettbewerbsfahigkeit wieder herstellt, aber
gleichzeitig die inlindische Nachfrage liber hohere Realzinsen bremst.’

Zu beachten ist aulerdem, dass in einer Wahrungsunion der reale Wechselkurs jeder Regi-
on stirker und ldnger vom Gleichgewicht abweichen kann als in einem Regime flexibler
Wechselkurse: So wiirden in einem System flexibler Kurse nationale Zentralbanken zeiti-
ger solche — die Stabilitdt gefahrdenden — Entwicklungen des realen Wechselkurses be-
kdmpft und die Finanzmérkte wiirden wahrscheinlich deutlich geringere nationale Leis-
tungsbilanzdefizite als nicht stabilititsgefdhrdend tolerieren. Konjunkturelle Divergenzen
sind damit Konsequenz und Ursache sich verstirkender Zyklen in einer Wahrungsunion
wie der Eurozone.

Jedoch auch wenn angesichts der geschilderten Prozesse die Preisentwicklung fiir einige
Zeit in verschiedenen Léndern unterschiedlich wére, so miissen dadurch nicht unbedingt
dauerhaft und anhaltend negative Folgen fiir realwirtschaftliche Prozesse erwachsen. Man
konnte — und dies wird verschiedentlich getan (Alesina et al. 2001) — argumentieren, dass
im Durchschnitt Arbeitslosigkeit und Wirtschaftsleistung nicht beeinflusst werden. Aller-
dings ist zu beachten, dass dauerhaft divergierende Inflationsraten mit allokativen Verzer-
rungen — bis hin zu Blasen auf Aktien- und Immobilienmérkten einhergehen kdnnen. Au-
Berdem ist es plausibel zu argumentieren, dass die Wirkungen von Anpassungen realer
Wechselkursen in einer Wéhrungsunion asymmetrisch sein kénnen, da bei Existenz eines
negativen Zusammenhangs zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit (Phillips-Kurve), eine
reale Abwertung mit deutlich héheren Kosten verbunden ist als eine reale Aufwertung.

4 Da letzterer Effekt auf das Niveau wirkt — auch dann wenn die Inflationsrate wieder gesunken ist — sollte er
mittel- und langfristig dominieren.

5 Vgl. Blanchard (2006) fiir Argumente.
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Abbildung 3
Klassifikation von Divergenz
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Quelle: Eigene Darstellung.

Die Literatur zu Hysterese auf Arbeitsmirkten (Blanchard und Summers 1986) und die
neuere Wachstumsliteratur (Aghion und Howitt 2005) zeigt zudem, dass auf den ersten
Blick ,,rein konjunkturell” begriindete Entwicklungen hartnickige Riickwirkungen auf die
Entwicklung von PotentialgroBen (Potentialwachstum, strukturelle Arbeitslosigkeit) ha-
ben konnen. Nicht zuletzt gefahrden anhaltende konjunkturelle Divergenzen die politische
Stabilitdt in der Wahrungsunion (Eichengreen 2007).

Abbildung 3 zeigt ein Schema zur Klassifikation von Divergenzen in niitzliche, harmlose
und schédliche Divergenzen. Schidlich sind vor allem Divergenzen in Lohnstiickkosten,
die dazu fiihren, dass sich der reale Wechselkurs von seinem langfristigen Gleichgewicht
wegbewegt, und gleichzeitig eine GroBenordnung erreichen, die deutlich jenseits dessen
ist, was man iiblicherweise im Laufe eines Konjunkturzyklus erwarten konnte.

3 Empirische Ergebnisse

Diese Uberlegungen bedeuten aber wiederum, dass eine einfache Betrachtung von Stan-
dardabweichungen bei Inflationsraten und Bruttoinlandsprodukt die wirklich schidlichen
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Divergenzen nicht notwendigerweise aufdeckt. Ein einmaliges — moglicherweise sogar
kréftiges — Ausscheren eines einzelnen Landes um den Mittelwert der anderen Lander her-
um wire gar nicht notwendigerweise ein Problem. Zum einen konnte dies die Reaktion
auf einen einmaligen asymmetrischen Schock darstellen, der nicht unbedingt mittel- und
langfristig problematische Folgen haben muss. Zum anderen kdnnte eine kurzfristige,
kréftige Divergenz auch nur die Folge einer Korrektur vorher aufgetretener asymmetri-
scher Schocks sein.

Wichtiger als die Frage nach der Streuung von Inflationsraten und Wachstumsraten um
den Mittelwert in einem gegebenen Jahr ist deshalb die Persistenz von Inflation und
Wachstumsraten, da diese die Niveaus von Preisniveau und Output verschieben und damit
moglicherweise dauerhafte wirtschaftliche Auswirkungen haben. Aus diesem Grund wird
in den folgenden Abschnitten zum einen untersucht, ob sich moglicherweise die Diver-
genzen in der Quelle der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage (Export und inlédndische
Nachfrage) verschoben haben. Zum anderen wird die Divergenz iiber mehrjihrige Zeit-
rdume untersucht.

3.1 Divergierende Nachfrageentwicklungen

Um eine Abschitzung der Divergenz bei der Nachfrageentwicklung vorzunehmen, wur-
den die Wachstumsraten des BIP, der Inlandsnachfrage, des privaten Verbrauchs und der
Exporte verwendet und jeweils mit realen Linder-Gewichten skalierte Standardabwei-
chungen berechnet. Dies wurde fiir die Verdnderung von Jahr zu Jahr aber auch fiir zen-
trierte 5-Jahresdurchschnitte berechnet — letzteres diente der Beantwortung der Frage nach
einer trendméBigen Verdnderung.

Betrachten wir zunichst die Standardabweichungen des BIP-Zuwachses und der Verénde-
rung einzelner Komponenten Jahr fiir Jahr, so zeigt sich ein beeindruckendes Bild: Die Di-
vergenzen beim Wachstum sind gegeniiber den friihen 1990er Jahren leicht zuriickgegan-
gen — jedoch im Niveau deutlich hoher als in den 1980er Jahren. Gleichzeitig zeigt sich
ein deutlicher Anstieg der Varianz beim privaten Verbrauch und bei den Exporten, weni-
ger ausgeprégt bei der Inlandsnachfrage fiir sich genommen — hier diirfte die unterschied-
liche Ausrichtung der Fiskalpolitik eine Rolle gespielt haben. Allerdings ldsst sich kaum
aus dem Riickgang der Divergenzen gegeniiber den frithen 1990er Jahren der Schluss ei-
ner erfolgreichen Konvergenz ziehen: Die frithen 1990er Jahre waren in Europa ein Zeit-
raum enormer asymmetrischer Schocks: Der Fall des eisernen Vorhangs und die deutsche
Wiedervereinigung brachte Deutschland einen enormen Nachfrageschub, der in den Nach-
barldndern nur deutlich abgeschwicht ankam. Zudem fiihrten die in Deutschland — und
dadurch iiber das Europdische Wahrungssystems aus in anderen Landern — kréftig steigen-
den Zinsen letztendlich zur Krise des EWS, die mit kriftigen Abwertungen und Wachs-
tumseinbriichen einzelner Lénder einherging.

Noch deutlicher wird dieses Ergebnis bei der Betrachtung der Divergenzen in den zen-
trierten 5-Jahresdurchschnitten: Hier ist die Divergenz seit Beginn der Européischen Wah-
rungsunion® deutlich angestiegen. Dabei lag die gewichtete Standardabweichung bei den
5-Jahres-Wachstumsraten nicht nur bei wichtigen Komponenten wie privatem Verbrauch
oder Inlandsnachfrage, sondern auch beim BIP-Wachstum insgesamt bis zuletzt deutlich
hoher als selbst in den turbulenten Zeiten Anfang der 1990er Jahre. Das Ergebnis — ein
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Abbildung 4

Gewichtete Standardabweichung der Wachstumsrate
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deutlich stirkerer Anstieg der Divergenzen in den Wachstumsraten iiber einen 5-Jahres-
zeitraum als bei den Jahresergebnissen — muss dabei als Indiz fiir ein zunehmendes Aus-
einanderklaffen mittelfristiger Wachstumstrend innerhalb der Europdischen Wéhrungsuni-
on gesechen werden, auch wenn die ganz kurzfristig wirkenden national eigenen
Konjunkturschwankungen nicht unbedingt groer geworden sind. Dies spricht fiir eine ho-
he serielle Korrelation der nationalen Wachstumsraten und damit fiir Blanchards These
der ,rotating slumps®, nachdem nach der Logik einer Wahrungsunion immer einzelne
Léander in Europa tiber mehrere Jahre in einer Wachstumsfalle stecken.

3.2 Divergenzen bei den Lohnstiickkosten

Angesichts dieser Ergebnisse ist die spannende Frage, ob die Ursache fiir das Auseinan-
derklaffen der mittelfristigen Wachstumstrends in der EWU exogene, seriell korrelierte

6 Da es sich um zentrierte Fiinf-Jahres-Durchschnitte handelt, sind bereits die Daten aus den Jahren ab 1996
von der Euro-Einfiihrung beeinflusst, da bereits im Jahr 1998 die Teilnehmer der EWU endgiiltig feststanden
und damit das damalige EWS bereits ab diesem Jahr 6konomisch wie eine Wahrungsunion funktionierte und
eine entsprechende Konvergenz bei kurz- wie langfristigen Zinsen zu beobachten war.
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asymmetrische Schocks sind, oder ob endogene Variablen die Divergenzen verursachen.
Um dieser Frage nachzugehen, soll in einem néchsten Schritt beispielhaft die Entwicklung
einer wichtigen endogenen Kostenkomponente, der Lohnstiickkosten, untersucht werden.
Die andere wichtige Kostenkomponente — der nominale Zinssatz — ist in der Wéhrungs-
union fiir alle Lander gleich. Damit wird die Anpassung im Zusammenspiel von Nominal-
I6hnen und Produktivitét zur zentralen GroBe der realwirtschaftlichen Anpassung in der
Wihrungsunion. Die Lohnstlickkosten scheinen zudem besser geeignet zu sein, Wettbe-
werbsfahigkeit abzubilden, als Vergleiche der Entwicklung von Deflatoren oder Preisindi-
zZes.

3.2.1 Entwicklung der relativen nominalen Lohnstiickkosten

Fiir die Argumentation beziehen wir uns vor allem auf einen relativen nominalen Lohn-
stiickkostenindex. Dieser gibt das Verhiltnis der nationalen respektive regionalen nomina-
len Lohnstiickkosten (RNULC) relativ als prozentuale Abweichung zum Durchschnitt des
Wihrungsraumes an, wobei fiir alle Reihen der Index auf 1998 = 100 gesetzt wurde. Der
Index kann als realer Wechselkurs in Lohnstiickkosten gemessen relativ zum Durchschnitt
des Wihrungsraumes gelesen werden.

Die Wahl dieses Index scheint auf den ersten Blick ungewohnlich, es gibt jedoch plausible
Griinde einen solchen Indikator einem Konsumentenpreisindex oder einem anderen Preis-
index zur Messung der gesamtwirtschaftlichen Wettbewerbsfahigkeit vorzuziehen: Er-
stens gibt es zahlreiche Faktoren, die sich in Konsumentenpreisen spiegeln, auf mittlere
und lange Frist jedoch keinen Einfluss auf die Wettbewerbsfahigkeit haben — beispielhaft
seien Verdnderungen in der indirekten Besteuerung, Sozialversicherungsreformen’ ge-
nannt — und deshalb auch nicht auf die Funktionsweise einer Wahrungsunion wirken.
Zweitens sind die kurzfristigen Verdnderungen der Konsumentenpreise stark von den vo-
latilen Energie- und Lebensmittelpreisen geprégt. Drittens ist im Falle kleiner offener
Volkswirtschaften mit einem stark in die Weltwirtschaft integrierten Giitermarkt der Kon-
sumentenpreisindex in hohem Mafe exogen determiniert. Verinderungen der Wettbe-
werbsfahigkeit durch stark von den Nachbarldndern abweichende Lohnstiickkostenent-
wicklungen finden dann ihren Niederschlag in Verdnderungen der Gewinnquote und nur
mittelbar iiber die Konjunkturlage in die Inflation — ohne dass dieser Zusammenhang sich
schnell einstellen muss.

Der Wert des hier verwendeten Index fiir ein spezifisches Jahr kann zudem als MaB fiir die
prozentuale Abweichung des realen Wechselkurses bezogen auf das Basisjahr dienen. Ein
Wert von 109,1 fiir Spanien fiir das Jahr 2005 bedeutet damit eine reale Aufwertung fiir
das Land um 9,1% im Zeitraum 1998 bis 2005.

Betrachtet man die Entwicklung (Abbildung 5), wird ersichtlich, dass die reale Aufwer-
tung einiger Staaten der Eurozone seit dem Beginn der Wahrungsunion betréchtlich war.
So haben seit 1998 Spanien um 16,8%, Portugal um 11,3 %, Irland um 10% und Italien
um 9,4% aufgewertet. Beachtet man, dass Griechenland erst spdt zur Wéhrungsunion
stief und im Vorfeld noch mehrfach deutlich nominal abgewertet hat, ist dort die Aufwer-

7 Esseian die Einfilhrung der Praxisgebtihr in Deutschland erinnert.
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Abbildung 5
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tung im betrachteten Zeitraum wahrscheinlich noch stirker gewesen. Allein zwischen
2001 (dem Beitritt Griechenlands zur Wahrungsunion) und 2006 wertete Griechenland
um 12,1% auf — der stirkste Anstieg in diesem Zeitraum. Bemerkenswert ist weiterhin,
dass die Aufwertungstendenzen in der Regel anhaltend sind, d.h. die betroffenen Lénder
haben kontinuierlich iiber die betrachtete Zeit ihre Wettbewerbsposition verschlechtert. In
einigen Féllen ist nicht nur die jiingste Dynamik, sondern auch das Niveau im historischen
Vergleich ungewohnlich. Spanien hat heute eine Wettbewerbsposition, die ungefahr jener
aus dem Jahr 1992 entspricht, unmittelbar bevor die Krise des Europdischen Wéhrungs-
union und damals eine kriftige nominale Abwertung und damit eine Korrektur der Uber-
bewertung erzwang. Portugal und Griechenland sind derzeit so wenig wettbewerbsfahig
wie noch nie seit Beginn der 1980er Jahre. Uberraschend ist das Ergebnis fiir Italien, vor
allem vor dem Hintergrund der Debatte eines moglichen Ausstiegs des Landes aus der
Wiéhrungsunion: Die Wettbewerbsposition des Landes ist heute noch wesentlich giinstiger
als in den Jahren 1988 bis 1992.

Das einzige Land, das klar einen negativen Trend wieder korrigiert hat, sind die Nieder-

lande, die zunéchst deutlich an Wettbewerbsfahigkeit verloren, dies danach durch Lohn-
zuriickhaltung allerdings wieder wettmachten. Die beiden Lander, welche kontinuierlich
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im betrachteten Zeitraum ihre Wettbewerbsposition verbessern konnten, sind Deutschland
(-9%) und Osterreich (—6%).

Nun wire denkbar, dass der kriftige Anstieg der relativen Lohnstiickkosten in Léndern
wie Portugal oder Spanien vor allem auf den wirtschaftlichen Aufholprozess zuriickgehen.
Unter der Bezeichnung ,,Balassa-Samuelson-Effekt™ wird in der Literatur ein Mechanis-
mus diskutiert, durch den die Inflation in auftholenden Volkswirtschaften hoher ausfallt als
in bereits weit entwickelten Léndern: Da in den nachziehenden Volkswirtschaften mehr in
neue Ausriistungen investiert wird, steige die Arbeitsproduktivitdt vor allem im verarbei-
tenden Gewerbe kréftig, wird argumentiert. Die Lohne in diesem Sektor orientieren sich
zunehmend an vergleichbaren Lohnniveaus dhnlicher Produktionsstétten im Ausland. Die
Arbeitskréfte in diesem Sektor profitierten davon durch steigende Lohne. Da sich die Ar-
beitskrifte in den anderen Sektoren mit nichthandelbaren Giitern (Dienstleistungen, Bau
etc.) an dieser Lohnentwicklung orientierten, ziche das Lohnwachstum in der ganzen auf-
holenden Wirtschaft stirker als die Durchschnittsproduktivitét an und treibe die Inflation
in die Hohe.

Bei genauerer Betrachtung aber kann diese These den starken Lohnstiickkostenanstieg in
Spanien oder Portugal kaum erkliren. Tatséchlich ist seit Beginn der Wahrungsunion die
Produktivitdt in Spanien, Italien oder Portugal auch fiir handelbare Giiter deutlich langsa-
mer gestiegen als im Rest der Eurozone oder im reicheren Deutschland (Langedijk und
Roger 2007). Ein besonders starkes Produktivititswachstum der Industrie dieser Lander
ist damit als Ursache fiir den hoheren Lohnanstieg nicht plausibel.® Auch der Verlust von
Exportmarktanteilen dieser Lénder in jiingster Zeit deutet eher auf ein Problem der Wett-
bewerbsfahigkeit hin als auf eine Industrie, deren wachsende Produktivitét treibende Kraft
hinter dem gesamtwirtschaftlichen Lohnwachstum ist.

3.2.2 Okonometrische Untersuchung des Anpassungsverhalten in der EWU

Um die Analyse zu stiitzen, wurden neben der Auswertung der Entwicklung der RNULC
zusiétzlich 6konometrische Analysen durchgefiihrt. Dabei mussten bei der Auswahl geeig-
neter Testverfahren die Stationaritdtseigenschaften der Daten beriicksichtigt werden. Das
statistische Konzept schwacher Stationaritit bei Zeitreihen ist durch einen festen Erwar-
tungswert und konstante Varianz sowie nur begrenzte Autokorrelation gekennzeichnet;
nicht-stationire Zeitreihen — bekanntestes Beispiel ist der Prozess des ,,Random Walk® —
hingegen verletzen diese Bedingungen, was unmittelbare Auswirkungen auf die Giiltig-
keit der Tests hat. Im Falle von differenzstationdren Daten konnen stationdre Prozesse
durch geeignete Differenzenbildung erzeugt werden. Nicht immer jedoch reicht die Bil-
dung einer einfachen Differenz aus, um eine Transformation in eine stationére Zeitreihen
zu erhalten. So wurde die Analyse im vorliegenden Fall konkret dadurch erschwert, dass
Preisindizes im Allgemeinen und auch eben auch nominale Lohnstiickkostenindizes eine
sehr hohe Persistenz aufweisen (I(2)-Variable), so dass deren Wachstumsraten immer
noch als instationir (I(1)-Variable) gefunden werden. Wir haben uns im Folgenden fiir ei-

8 Das entspricht auch friiheren Untersuchungen des DIW Berlin. Der Balassa-Samuelson-Effekt ist in der EWU
zwar nachweisbar, hat aber keinen signifikanten Einfluss auf die Inflationsraten, vgl. Lommatzsch und Tober
(2006).
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ne I(1)-Analyse der Wachstumsraten entschieden, um die Analyse nachvollziehbar zu ge-
stalten.

Im Rahmen verschiedener Testverfahren, wurde zuerst die Beziechung zwischen nationa-
ler/regionaler Lohnstiickkostendynamik (y) und der Lohnstiickkostenentwicklung im
Durchschnitt des jeweiligen Wahrungsraumes (x) auf das Vorliegen von Kointegration ge-
testet. Wiren beide GroBlen kointegriert, d.h. besteht unter geeigneter Beriicksichtigung
von Deterministik eine stationdre Beziehung zwischen beiden Groflen, gibe es damit kei-
nen Hinweis auf eine dauerhafte Divergenz der Wachstumsraten — beide Grofen sind
nicht-stationir, folgen aber langfristig dem gleichen stochastischen Trend.” AuBerdem
konnen wir bei Vorliegen von Nichtdivergenz in den Wachstumsraten {iber die lange Frist
eine genaue Entsprechung der Entwicklung beider Zeitreihen erwarten. Es wiirden bei
Vorliegen dieser Eigenschaft damit dauerhaft unterschiedliche Niveaus der Lohnstiickkos-
ten in der Wahrungsunion moglich sein, nicht aber ein dauerhaft wachsender Unterschied
zwischen den Niveaus in den einzelnen Léndern.

Formal findet dies seinen Niederschlag in einem theoretischen Kointegrationsvektor (1-1),
der damit die Langfristbeziehung beider GréBen als Eins-zu-Eins-Relation beschreibt.'
Dies lésst sich beispielsweise am einfachen Kointegrationsmodell (Engle und Granger
1987) (v, = a+ P, + &) testen; die Ergebnisse sind in Tabelle 1 dargestellt.

Der Test auf das Vorliegen von Kointegration wurde mit einem erweiterten Dickey-Fuller-
Test (ADF-Test mit entsprechend korrigierten kritischen Werten) durchgefiihrt. Die Er-
gebnisse sind bemerkenswert: In allen Féllen kann — unter Zulassen einer moglicherweise
von 0 verschiedenen Konstanten — eine Kointegration auf einem Niveau von 1% nicht ab-
gelehnt werden. Die geschétzte Konstanten () sind in den meisten Fillen nicht signifi-
kant von 0 verschieden, bemerkenswerte Ausnahmen sind Italien und Portugal. In diesen
beiden Féllen scheint sich das Wachstum der Lohnstlickkosten mit einem stationdren
Wachstumsratendifferential gegeniiber der Wahrungsunion einzupendeln. Dieses Ergebnis
gibt tatsdchlich Anlass zur Sorge: Sollte diese sich fortsetzen, wiirde dies ein kontinuierli-
ches Auseinanderlaufen der Lohnstiickkosten von Portugal und Italien gegeniiber dem
Rest der Wihrungsunion bedeuten.

Betrachtet man zusétzlich den Koeffizienten £, der das Ausmal} der langfristigen Anpas-
sung misst, so muss die Hypothese eines Kointegrationsvektors (1-1), d.h. eines vollstén-
digen langfristigen Gleichlaufs, fiir Italien auf dem 5 %-Niveau, fiir Griechenland, Frank-
reich und Portugal immerhin auf dem 10%-Niveau verworfen werden.

Zusitzlich wurden die Schitzungen fiir die Konstante rekursiv wiederholt (Dullien und
Fritsche 2007: Grafik 5). In fast allen Fillen zeigt sich zu Beginn statistische Evidenz fiir
eine relative Konvergenz, die allméhlich in eine absolute Konvergenz iibergeht, d.h. die
Deterministik verschwindet nach und nach. Das deutet darauf hin, dass sich in Europa ins-
gesamt ein Prozess zu stirkerer Konvergenz in den Wachstumsraten der Lohnstiickkosten
in den vergangenen Jahrzehnten vollzogen hat. Das deutet darauf hin, dass der Prozess der

9 Vgl. Dullien und Fritsche (2007). Eine von O verschiedene Konstante wiirde fiir das Vorliegen von relativer
Konvergenz in Wachstumsraten sprechen, d.h. die Differentiale in Wachstumsraten sind stationar.

10 Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung der verwendeten Methoden vgl. Dullien und Fritsche (2007).
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Integration im Vorfeld der Wahrungsunion einen disziplinierenden Effekt auf die Stabilitét
hatte.

Um eine Abschétzung der Anpassungsdauer an die Langfristbeziechung zu machen, wur-
den zwei Fehlerkorrekturmodelle (Banerjee et al. 1998) unter Beibehaltung des im obigen
Modell geschétzten Kointegrationsterms spezifiziert. Die Ergebnisse sind ebenfalls in Ta-
belle 1 zu finden.

Hier misst der Koeffizient y , wie stark schnell sich die nationale/regionale Lohnstiick-
kostensteigerung an den Durchschnitt anpassen (wie hoch der Anteil der in einem Jahr ab-
gebauten Gleichgewichtsabweichung ist) und y,, ob und wenn ja mit welcher Geschwin-
digkeit sich der Durchschnitt an die nationale/regionale Entwicklung anpasst (ebenfalls
mit der Interpretation, wie hoch der Anteil der in einem Jahr abgebauten Gleichgewichts-
abweichung von Seiten des EU-Durchschnitts gegeniiber dem jeweiligen Land ist). Koef-
fizientenbereiche zwischen 0 und 2 fiir beide Koeffizienten zeigen eine stabile Anpassung
des dahinter stehenden Differenzengleichungsmodells an, mindestens einer der Koeffizi-
enten sollte von 0 verschieden sein, damit sich eine stabile Anpassung ergibt. Je groer der
Betrag des Koeffizienten ist, desto schneller die Anpassung (Kirchgéssner und Wolters
2005). Fiir Europa ergibt sich das Bild einer langsamen Anpassung der nationalen Lohn-
stiickkostenzuwéchse an den Durchschnitt (gemessen tiber y ) — vor allem im Vergleich
mit den USA und Deutschland (Néheres im nichsten Abschnitt). Der Koeffizient y _liegt
hingegen oftmals sehr nahe bei 0 und ist — insbesondere wenn man die jeweilige Schét-
zunsicherheit beriicksichtigt — insgesamt als nicht signifikant einzustufen.'" Interessant ist
die Frage, ob sich die Anpassungsgeschwindigkeit in den vergangenen Jahren in Europa
erhoht hat. Dazu wurden wieder rekursive Schéitzungen durchgefiihrt, die allerdings keine
Evidenz dafiir lieferten, dass es zu einer deutlichen Verbesserung der Anpassungsge-
schwindigkeit in Europa gekommen ist (Busetti et al. 2006).

3.3 Vergleich mit intraregionalen Entwicklungen in Deutschland und den USA

Ein weiterer Anhaltspunkt, inwieweit die Divergenzen bei den Lohnstiickkosten in der
Eurozone ein Grund zur Sorge sein kdnnten, ist ein Vergleich mit anderen Wéhrungsunio-
nen, die allgemein als gut funktionierend angesehen werden. Fiir eine solche Analyse wur-
den regionale RNULC-Indizes einmal fiir die westdeutschen Bundeslénder, einmal fiir die
US-Bundesstaaten und einmal fiir die groBeren US-Census-Regionen berechnet. Dabei
wurden die deutschen Indizes aus den Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
der Linder'? berechnet, jene fiir die USA aus den Regionaldaten des Bureau of Economic
Analysis.”

Vergleichen wir die Ergebnisse fiir Europa mit denen fiir die westdeutschen Bundeslédnder
(inkl. Berlin), dargestellt in Tabelle 2, so fallt auf, dass wir mit der bemerkenswerten Aus-
nahme Berlins in den 1990er Jahren keine iiber acht Jahre laufende Periode andauernder
Auf- oder Abwertung finden, die nur annihernd das bei den Extremfillen in Europa beob-

11 Der Durchschnitt ist schwach exogen beziiglich individueller Lohnstlickkostenwachstumsraten.
12 www.grdl.de
13 www.bea.gov/bea/regional/gsp.htm
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Tabelle 2

Maximaler Riickgang und maximaler Anstieg der relativen Lohnstiickkosten in
Deutschland

Maximaler Maximaler Maximaler Maximaler
Rickgangder | Anstiegder | Riickgangder = Anstieg der
relativen relativen relativen relativen Bundesland

Lohnstick- Lohnstiick- Lohnstiick- Lohnstiick- mit groBtem Bundesland mit

Basisjahr kosteninden | kosteninden | kosteninden | kosteninden | Riickgang der grél:t:la:tl:ii\::tli;z der
8 Jahren nach | 8 Jahren nach | 8 Jahren nach | 8 Jahren nach | relativen LSK
dem Basisjahr, | dem Basisjahr, = dem Basisjahr, | dem Basisjahr,
in% in % in % in%
Mit Berlin Ohne Berlin

1970 4.3 3,6 4,3 3,6 Hessen Nordrhein-Westfalen
1971 -4,5 23 4,5 2.3 Hessen Nordrhein-Westfalen
1972 -5,6 2,6 -5,6 2,6 Hessen Rheinland-Pfalz
1973 -39 538 -3,9 58 Hessen Schleswig-Holstein
1974 -4,1 6,7 -4,1 6,7 Hessen/Berlin  Schleswig-Holstein
1975 5,1 88 -5,1 88 Hessen Schleswig-Holstein
1976 4.3 6,4 4,3 6,4 Hessen Schleswig-Holstein
1977 4,3 6,7 4.3 6,7 Hamburg Schleswig-Holstein
1978 -3.6 2,7 -3,6 2,7 Hamburg Schleswig-Holstein
1979 -3,3 3,0 -3.3 3,0 Saarland Nordrhein-Westfalen
1980 -2,8 2,7 -2,8 2,7 Saarland Nordrhein-Westfalen
1981 -4,7 3.7 -4,7 3.7 Hessen Bremen
1982 -4.8 2,9 4,8 29 Hessen Rheinland-Pfalz
1983 -6,6 59 -6,6 17 Hessen Rheinland-Pfalz
1984 -6,7 57 -6,7 2,1 Hessen Rheinland-Pfalz
1985 -6,7 55 -6,7 2.1 Hessen Rheinland-Pfalz
1986 -6,5 58 -6,5 38 Hessen Rheinland-Pfalz
1987 -6,8 6,5 -6,8 32 Hamburg Rheinland-Pfalz
1988 -7.8 7.6 -7.8 3,9 Hamburg Rheinland-Pfalz
1989 -8,0 9,4 -8,0 33 Hamburg Rheinland-Pfalz
1990 -6,9 10,3 -6,9 3,7 Hamburg Saarland
1991 5.4 7.4 -5,4 57 Hamburg Saarland
1992 -6,5 7.8 -6,5 6,2 Hamburg Saarland
1993 -5,7 8,5 -5,7 4,6 Hamburg Rheinland-Pfalz
1994 -8,3 77 -8.3 6,2 Hamburg Saarland
1995 5.6 8,3 -5,6 6,1 Hamburg Saarland
1996 5.2 7.2 5,2 3.2 Hamburg Baden-Wirttemberg

Maximum -80 10,3 80 88

Nachrichtlich: Verénderung der relativen Lohnstiickkosten, 1998-2006, in %

Italien 94

Spanien 11,3

Portugal 16,8

Deutschland -8,9

Griechenland 8,8

Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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Tabelle 3

Maximaler Riickgang und maximaler Anstieg der relativen Lohnstiickkosten in den USA

Maximaler Maximaler Maximaler Maximaler
Riickgangder | Anstieg der Rickgangder | Anstiegder
relativen relativen relativen relativen Bundesstaat Bundesstaat
Basisiahr Lohnstiick- Lohnstiick- Lohnstiick- Lohnstiick- mit aroBtem mit aréBtem
) kosteninden | kosteninden kosteninden kosten inden Rﬁgkgan A:sti
8 Jahrennach | 8Jahrennach |8 Jahrennach |8 Jahrennach 9 €9
dem Basisjahr, dem Basisjahr, | dem Basisjahr,  dem Basisjahr,
in % in% in% in %

Mit Alaska & Washington, D.C. | Ohne Alaska & Washington, D.C. Ohne Alaska & Washington, D.C.
1977 -35.0 12,5 -6,9 12,5 lowa Texas
1978 -10.3 12,3 -8,2 9,1 West Virginia New Mexico
1979 21.7 14,7 -14,4 7.0 Wyoming New Mexico
1980 -15.6 16,9 -15,6 n.3 Wyoming New Mexico
1981 -19.1 14,6 -19,1 12,3 Wyoming North Dakota
1982 -21.8 12,3 -21.8 6,4 Wyoming North Dakota
1983 -18.5 15,1 -18,5 55 Wyoming Michigan
1984 -13.8 13,0 -13,8 6,5 Wyoming Michigan
1985 -14.3 14,5 -14,3 93 Wyoming North Dakota
1986 -14.6 12,2 -14,6 6,8 New Mexico Louisiana
1987 -12.6 23,1 -12,6 8,0 New Mexico Montana
1988 -15.6 21,5 -15,6 12,9 New Mexico Louisiana
1989 -19.2 17,0 -19,2 129 New Mexico Louisiana

Maximum -35.0 23,1 218 129

Nachrichtlich: Verdanderung der relativen Lohnstiickkosten, 1998-2006, in %

Italien
Spanien
Portugal
Deutschland

Griechenland

9,4

Quellen: Bureau of Economic Analysis; eigene Berechnungen.

achtbare Ausmal hat. Der stirkste jemals in einer 8-Jahres-Periode beobachtete Anstieg
ereignete sich in Schleswig-Holstein von 1975 bis 1983 mit einem Plus von 8,8%, also ge-
rade einmal etwa halb so stark wie der Anstieg der relativen Lohnstiickkosten, den Portu-
gal von 1998 bis 2006 erlebte. Selbst der Kostenanstieg den Berlin mit der deutschen Wie-
dervereinigung und dem Wegfall von Subventionen erlebte, liegt mit einem Plus von
10,3% fiir die Jahre 1990 bis 1998 deutlich niedriger als das in Portugal beobachtete Plus
von 16,8% und immer noch niedriger als der Kostenanstieg in Spanien (1998 bis 2006:

Plus 11,3%).
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Abbildung 6
Anpassungskoeffizienten im Modell 1I

Mittelwert und Quartilsabstand
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Ahnliches gilt im Prinzip, wenn wir die US-Bundesstaaten (Tabelle 3) untersuchen: Lisst
man Alaska (dessen Wirtschaft vor allem von schwankungsanfilligen Rohstoffpreisen be-
stimmt wird) und die Hauptstadt Washington (die aufgrund der Sonderstellung nicht direkt
in Konkurrenz mit dem Rest des Landes steht) einmal au3en vor, so war die stirkste Ver-
schlechterung der Wettbewerbsposition iiber einen 8-Jahreszeitraum in Louisiana (12,9 %)
zu verzeichnen. Die stirkste Abwertung ergab sich in Wyoming mit 21%. Allerdings ver-
zerren diese extremen Ausschldge das Bild. In den meisten Bundesstaaten kam es nicht zu
diesen starken Verdnderungen. Zudem ist hochst fraglich, ob die Entwicklung Wyomings
wirklich als VergleichsmaBstab fiir ein Land wie Deutschland innerhalb der Wahrungsuni-
on gelten kann: Deutschlands Anteil an der Euro-Wirtschaftsleistung ist mit etwa 26 % im-
merhin um den Faktor 100 grofer als der Anteil Wyomings am US-BIP (etwa 0,2 %).

Ein besserer Vergleichsmafstab als die Bundesstaaten konnten deshalb die US-Census-
Regionen sein. Mit einem Anteil 1997 am US-BIP zwischen 3,0% (Rocky Mountains) bis
zu 21,9% (Southwest), diese Regionen lassen sich grob mit den mittleren und groéBeren
Euro-Lindeern wie Osterreich (2,9% des EWU-BIP), Belgien (3,6%), Spanien (12,2%),
Italien (17,6%) oder Deutschland (26,3 %) vergleichen. Im Vergleicht zu den US-Census-
Regionen fallen die Entwicklungen in Spanien und Portugal als aulergewohnlich stark ins
Auge: Der stirkste Anstieg in einer US-Region ereignete sich von 1977 bis 1985 in der
Region Southwest mit einem Plus von 10,9 %, rund 7 Prozentpunkte weniger als in Portu-
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Tabelle 4
Anteil der Varianz erklart durch Faktor

Faktor 1 Faktor 2
Deutschland 0,654 0,098
EU 12 0,227 0,211
US-Bundesstaaten 0,410 0,108
US-Regionen 0,739 0,123

Quelle: Eigene Berechnungen.

gal von 1998 bis 2006. Ein Riickgang der relativen Lohnstiickkosten wie in Deutschland
von 1998 bis 2006 (—8,9%) war mit Abstand niemals in einer US-Census-Region zu beob-
achten: Den stirksten Riickgang gab es in der Region Southwest von 1986 bis 1994 mit ei-
nem Minus von 4,5%.

Verglichen mit den US-Bundesstaaten, den US-Regionen oder westdeutschen Bundeslin-
dern sind die Ausschlige in der Eurozone bislang also stirker ausgeprégt und anhaltender.

Wenden wir uns den Ergebnissen der oben geschilderten 6konometrischen Tests zu, so
zeigt sich ein weitgehend einheitliches Bild bestitigter Kointegration in allen Wahrungs-
rdumen. Wichtige Unterschiede gibt es jedoch zwei hervorzuheben: Im Fehlerkorrektur-
modell ist die geschitzte Anpassung in den USA bzw. in Deutschland schneller als es die
vergleichbaren Resultate fiir die Eurozone nahe legen. Um das zu verdeutlichen, wurden
in Abbildung 6 die Ergebnisse der jeweiligen Punktschétzer fiir die Anpassungsgeschwin-
digkeiten y, in Form eines Kursdiagramms fiir die Lénder der EU 12, fiir Deutschland und
die USA (Census-Regionen) dargestellt.

Vergleichend zu den Ergebnissen flir den Euroraum zeigt sich in Deutschland eine deut-
lich schnellere Anpassung (7, ist betragsmdBig deutlich hoher), die Ergebnisse fiir die
USA-Regionen liegen in der Néhe der Euroraum-Werte wenngleich tendenziell auch ho-
her.

4 Schlussfolgerungen

Zusammenfassend kann man damit sagen, dass die Divergenzen in der Eurozone tatsich-
lich starker Grund zur Beunruhigung sind, als es ein erster Blick auf die Standardabwei-
chungen der nationalen Vorjahreswachstumsraten um das durchschnittliche Wirtschafts-
wachstum bzw. der Verdnderung in den nationalen Verbraucherpreisindizes um die
durchschnittliche Inflation in der Wahrungsunion nahe legen.

Die wachsende Divergenzen in den BIP-Wachstumsraten iiber einen 5-Jahres-Horizont
deuten dabei eindeutig auf ein Auseinanderlaufen der mittelfristigen Wachstumstrends in
der Eurozone hin, das einhergeht mit einem Auseinanderlaufen der Wachstumskrifte, wie
sich in den einzelnen Nachfragekomponenten zeigt. Dieses Ergebnis deutet darauf hin,
dass es seit Beginn der Wahrungsunion Lander in Europa gibt, in denen die Wirtschaftslei-
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stung iiber einen ldngeren Zeitraum stark unter- oder tiberproportional wichst. Besonders
ein iiber langere Zeit unterproportionales Wachstum konnte dabei auf mittlere Sicht wirt-
schaftspolitisch zum Problem werden, wenn in dem betroffenen Land die Zustimmung zur
Europiischen Wahrungsunion sinkt.

Zudem gibt vor allem die Entwicklung der nominalen relativen Lohnstiickkosten, die ei-
nen Eindruck tiber die Entwicklung der relativen Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des
Wihrungsraums geben, Anlass zur Sorge. So haben einige Lander in der Eurozone seit
Start der Wahrungsunion 1998 bereits stirkere Verschiebungen in ihrer Wettbewerbsposi-
tion erlebt, als es jemals fiir eines der westdeutschen Bundeslédnder beobachtet wurde.
Auch im Vergleich mit den US-Bundesstaaten erscheinen die Verschiebungen auferge-
wohnlich groB. Kointegrationsanalysen deuten zudem darauf hin, dass mdglicherweise die
Lohnverhandlungssysteme in einigen Euro-Léndern derart gestaltet sind, dass die Lohn-
stiickkosten systematisch und kontinuierlich weiter auseinander laufen. Je nach Kriterium
erscheint in der Analyse der Lohnstiickkosten dabei die Entwicklung vor allem in den
Stidlandern wie Portugal, Spanien, Italien und Griechenland bedenklich.

Das konnte darauf hindeuten, dass die iiberaus erfolgreichen Anstrengungen zur Einhal-
tung der Kriterien zur Aufnahme in die Wéhrungsunion nicht — quasi automatisch — zu ei-
ner funktionierenden Anpassung innerhalb der Wéhrungsunion fithren miissen, wenn der
Kanal iiber die Anpassung nominaler Wechselkurse als ultima ratio entfillt. Bezug neh-
mend auf Abbildung 3 deuten unsere Ergebnisse auf eine im Sinne einer wiinschenswerten
schnellen Anpassung auf ungewollte strukturelle Divergenz hin, die fiir die Funktionswei-
se einer Wahrungsunion als problematisch einzustufen ist.

Problematisch konnten die dauerhaften Verschiebungen der relativen Lohnstiickkosten da-
bei vor allem werden, weil mit dem Verlust der Wettbewerbsfahigkeit die Entwicklung
dauerhaft strukturschwacher Regionen einherzugehen droht, wie es etwa in Ostdeutsch-
land nach der deutschen Wiedervereinigung passiert ist.

Selbst wann man in der Logik von Abbildung 3 von einer ungewollten zyklischen Diver-
genz als Resultat ausgehen wiirde, konnten sich potentiell Probleme ergeben. Lasst man
die theoretische Moglichkeit einer makro6konomischen Hysterese einer ldngeren wachs-
tumsschwachen Periode zu, so droht die notwendige Anpassungsphase nach exzessiven
Verschiebungen der Wettbewerbspositionen das Wachstumspotenzial der betroffenen Lan-
der zu belasten. Hieraus konnten zum einen Forderungen nach dauerhaften neuen Struk-
turhilfen in der EU erwachsen. Zudem drohen so die wachsenden Konvergenzen das Ziel
der Lissabon-Agenda, die EU zum innovativsten und produktivsten Wirtschaftsraum zu
machen, zu gefédhrden.

Fiir die Wirtschaftspolitik stellt sich so die Frage, wie man kiinftig ein Auseinanderlaufen
der Lohnstiickkosten im Wiahrungsraum besser begrenzen kann bzw. wie die bereits ent-
standenen Ungleichgewichte wieder korrigiert werden konnen. Hierzu bietet sich an, ne-
ben Arbeitsmarktreformen in Landern mit iiberméBigen Lohnwachstum auch eine Reform
der EU-Finanzverfassung zu iiberdenken. So wiére etwa denkbar, dass eine stérkere Zen-
tralisierung automatischer Stabilisatoren innerhalb der Eurozone Divergenzen friiher be-
grenzen und damit die langfristigen Strukturschiden verringern konnte. '

14 Vgl. hierzu Dullien und Schwarzer (2007) oder Dullien (2007).
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