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AUF EINEN BLICK

Trotz Krisen: Die Stabilitit des Euro liegt in der
Mittelschicht begriindet

Von Christian Bayer, Alexander Kriwoluzky, Gernot Miiller und Fabian Seyrich

Erstmals zeigen Modellberechnungen, wie gemeinsame Geldpolitik der Europaischen Zenralbank
die Wirkung 6konomischer Krisen fiir private Haushalte andert

Uber Gewinne und Verluste durch die Wahrungsunion entscheidet das Vermégen der Haushalte

Gemeinsame Geldpolitik macht insbesondere an den Réandern der Vermoégensverteilung
einen Unterschied

Relativ zu einem Szenario mit nationaler Geldpolitik gleichen sich fiir die Mittelschicht Gewinne
und Verluste ungefahr aus

- Da gemeinsame Geldpolitik den GroBteil der Haushalte nicht benachteiligt, bleibt der Euro stabil

Bei einem Energiepreisschock in Deutschland begiinstigt eine gemeinsame Geldpolitik wegen des
vergleichsweise moderaten Zinsanstiegs die armen Haushalte; in Spanien verhélt es sich umgekehrt
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Trotz Krisen: Die Stabilitit des Euro liegt
in der Mittelschicht begriindet

Von Christian Bayer, Alexander Kriwoluzky, Gernot Miiller und Fabian Seyrich

ABSTRACT

In den 24 Jahren seines Bestehens hat der Euro eine Finanz-
krise, eine Staatsschuldenkrise, eine globale Pandemie und
eine Energiekrise erlebt — und auch tberlebt. Mit Hilfe eines
Modells, dass auf die Haushaltsebene abstellt, zeigt dieser
Wochenbericht, dass die Stabilitat der Wahrungsunion darin
begriindet liegt, dass die Mittelschicht relativ zu einer eigen-
standigen Wahrung nach konjunkturellen Impulsen weder
wesentlich gewinnt noch verliert. Die Verschiebung der Kos-
ten einer Krise aufgrund einer Wahrungsunion findet an

den Randern der Vermogensverteilung und zwar zwischen
gleichen Vermogensgruppen der Lander statt.
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Der Euro wurde vor mehr als 20 Jahren eingefithrt und wird
auch seinen 25. Geburtstag erleben. Angesichts der schwe-
ren Krisen, die der Euro als gemeinsamer Wahrungsraum
in den letzten Jahren zu iiberstehen hatte, ist das ein tiber-
raschender Erfolg. Unter anderem machten Populist*innen
in den einzelnen Nationalstaaten die gemeinsame Wihrung
dafiir verantwortlich, die Krisen zu verschlimmern. Eine
eigenstindige Wiahrung und demnach auch Geldpolitik, so
die Argumentation, wiirde es den Landern erlauben, geziel-
ter auf die landesspezifischen Probleme zu reagieren —und
nicht auf eine zentrale Geldpolitik in Frankfurt angewiesen
zu sein. Das ist insofern richtig, als eine gemeinsame Geld-
politik fiir mehrere Linder nie fiir alle Mitgliedstaaten maf3-
geschneidert sein kann. Im Mittel stimmt sie, fiir manche
Mitgliedsldnder ist sie zu straff, fiir andere zu locker.

Diese Argumentationsweise nimmt damit typischerweise die
Sicht eines Landes ein und geht davon aus, dass die Geld-
politik fiir alle privaten Haushalte in dem Land zu straff
beziehungsweise zu locker ist. Die Argumente folgen dabei
den bisherigen wissenschaftlichen Analysen, die die Vor-
und Nachteile einer Mitgliedschaft in einer Wiahrungsunion
ausschliefRlich auf der Linderebene betrachtet haben. Dabei
wird nicht in Betracht gezogen, dass sich die Haushalte
innerhalb eines Landes stark unterscheiden — unter ande-
rem mit Blick aufihr Vermégen. Schon in diesem Fall wirkt
die Geldpolitik nicht fiir alle Haushalte gleich: Vermdgende
Haushalte bevorzugen héhere Zinsen, verschuldete Haus-
halte eher niedrigere Zinsen. Der vorliegende Wochenbe-
richt geht deswegen iiber die Betrachtung der Landerebene
hinaus und analysiert die Vor- und Nachteile einer Mitglied-
schaft fiir die Haushalte in der Wihrungsunion, die sich in
Bezug auf ihr Vermogen und Einkommen unterscheiden.

Private Haushalte statt Lander im Zentrum
der Analyse

Die Vor- und Nachteile einer Mitgliedschaft werden mit Hilfe
eines theoretischen Modells untersucht (Kasten). In dem
Modell gibt es zwei Linder, die in einer Wihrungsunion sind.
Die Parameter des Modells werden so bestimmt, dass die bei-
den Linder in vielerlei Hinsicht Ahnlichkeiten zu einem typi-
schen mittel- oder nordeuropiischen Land wie zum Beispiel
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Deutschland auf der einen Seite und zu einem typischen
siideuropiischen Land wie etwa Spanien auf der anderen
Seite aufweisen. Unter anderem gibt es in dem einen Land
eine hohe Staatsverschuldung, in dem anderen Land eine
geringere Verschuldung relativ zum Bruttoinlandsprodukt.
Auflerdem bildet das Modell zentrale Aspekte des Konjunk-
turverlaufs ab.

Das Hauptaugenmerk des Modells liegt auf den privaten
Haushalten. Die Haushalte unterscheiden sich in ihrem
Arbeitseinkommen und sparen deswegen unterschiedlich
an oder leihen sich Geld, um ihren Konsum zu finanzieren.
Allerdings konnen sich die Haushalte nur zu einem gerin-
gen Grad verschulden, und verschiedene Sparmoglichkei-
ten und Sparraten fithren zu unterschiedlichen Vermégens-
positionen der Haushalte. Die Haushalte haben dabei die
Moglichkeit, in Staatsanleihen und produktives Kapital zu
investieren. Letzteres hat zwar eine hohere Verzinsung, weist
aber auch eine geringere Liquiditit auf. Die Parameter in
den Lindern sind so gewihlt, dass das Modell die verschie-
denen Vermégensungleichheiten im Euroraum abbilden
kann. Diese ist in mittel- und nordeuropiischen Lindern wie
zum Beispiel Deutschland typischerweise héher als in stideu-
ropidischen Lindern wie etwa Spanien, da in den stidlichen
Lindern die Haushalte mehr sparen. Ein Grund fir diese
erhohte Sparbereitschaft im Vergleich zu etwa Deutschland
ist, dass die Haushalte in Deutschland eine hohere soziale
Absicherung haben als die Haushalte in Spanien.

Die Wahrungsunion verandert die Wirkung der
konjunkturellen Impulse

Das Modell ist fiir die Analyse von konjunkturellen Schwan-
kungen konzipiert. Daher werden Wachstumseffekte einer
Wihrungsunion durch eine engere Handelsintegration aus-
geblendet. Stattdessen ist ein erstes Resultat des Modells,
dass es nach einem konjunkturellen Impuls fiir das Brutto-
inlandsprodukt und die Inflation der beiden Lander in der
gewichteten Summe keinen Unterschied macht, ob es eine
Wihrungsunion gibt oder nicht. Dieses Resultat und der
zugrunde liegende Mechanismus werden anhand eines
negativen Angebotsschocks in Deutschland illustriert. Die-
ser Schock kann zum Beispiel ein Energiepreisschock sein.!
Der Schock trifft nur Deutschland, das andere Land ist auf-
grund eines alternativen Energiemixes von dem Schock nicht
betroffen. Dieses Land kénnte zum Beispiel Spanien sein.

Der Schock hat verschiedene makroskonomische Effekte
in Deutschland, in Spanien sowie im gesamten Wahrungs-
raum (Abbildung 1). Untersucht wird sowohl der Fall, dass
beide Linder in einer Wahrungsunion sind (abgebildet durch
die griinen Linien) als auch der Fall, dass beide Linder eine

1 Der Angebotsschock wird als negativer Produktivitatsschock modelliert. Dabei wird angenom-
men, dass die Produktivitat in Deutschland anfanglich um ein Prozent fallt und dann langsam zum
Ursprung zuriickkehrt. Dies ist eine gute Approximation fiir einen Energiepreisschock in Deutsch-
land. Siehe Riidiger Bachmann et al. (2022): Was ware wenn ...? Die wirtschaftlichen Auswirkungen
eines Importstopps russischer Energie auf Deutschland. ECONTribute Policy No. 29. (online verfiig-
bar, abgerufen am 12. Juli 2023. Dies gilt fiir alle Onlinequellen in diesem Bericht, sofern nicht
anders vermerkt).
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eigenstindige Geldpolitik haben (abgebildet durch die gel-
ben Linien). In dem Beispiel fithrt der Schock dazu, dass
das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland fillt, wihrend
gleichzeitig die Inflation stark ansteigt. Wie stark das Brutto-
inlandsprodukt fillt, hingt davon ab, ob Deutschland in einer
Wihrungsunion ist oder nicht. Fiir den Fall, dass Deutsch-
land in einer Wihrungsunion ist, fillt das Bruttoinlands-
produkt weniger stark als in dem Fall einer eigenstindigen
Geldpolitik. Der Grund dafiir liegt in der Geldpolitik: In der
gesamten Wihrungsunion ist die gemeinsame Inflations-
rate niedriger als in Deutschland, da in Spanien die Infla-
tionsrate nicht stark ansteigt. Dementsprechend werden
die Zinsen von der Europdischen Zentralbank (EZB) weni-
ger stark angehoben als im Fall einer nur fiir Deutschland
zustindigen Zentralbank, wie aus der vierten Zeile der lin-
ken Spalte ersichtlich wird.

So fiihrt die Wihrungsunion dazu, dass das deutsche
Bruttoinlandsprodukt in Folge eines Konjunkturschocks in
Deutschland kurzfristig steigt, dann aber weniger fillt als bei
getrennter Geldpolitik. Das spanische Bruttoinlandsprodukt
steigt hingegen weniger stark, als dies bei getrennter Geld-
politik der Fall wire. Im Rahmen der gemeinsamen Geld-
politik werden die Zinsen erhéht, um damit auf die Situa-
tion in Deutschland zu reagieren. Allerdings sind die Zin-
sen fiir Spanien zu hoch und fithren zu einem geringeren
Anstieg des spanischen Bruttoinlandsproduktes. Interessan-
terweise gleicht sich die Veranderung in den beiden Lindern,
die durch die Wahrungsunion hervorgerufen wird, aus: Der
zusitzliche Anstieg in einem Land gleicht den zusitzlichen
Riickgang im anderen Land aus. Die Linien fiir den Fall einer
Wihrungsunion und die Linien fiir den Fall eigenstiandiger
Geldpolitiken sind praktisch identisch und liegen fast per-
fekt aufeinander (Abbildung 1, rechte Spalte).

Haushalte sind je nach Vermdgen
unterschiedlich betroffen

Das verwendete Modell erlaubt es, zusitzlich aufzuzeigen,
wie Verluste oder Gewinne nach einem negativen Ange-
botsschock tiber die Haushalte in den Lindern verteilt sind
(Abbildung 2).

In Deutschland profitieren die Haushalte in den unteren
Dezilen der Vermogensverteilung von der Mitgliedschaft in
der Wihrungsunion, wihrend die reichen Haushalte verlie-
ren. Der Grund dafiir liegt in den geringeren Zinsen, die mit
der Geldpolitik in der Wahrungsunion im Vergleich zu einer
eigenstindigen Geldpolitik in Deutschland verbunden sind.
Das fithrt dazu, dass die reichen Haushalte geringe Kapital-
ertrige, vor allem auf die gehaltenen Staatsanleihen, erhal-
ten. Da der Staat weniger Zinsen auf die ausgegebenen Anlei-
hen zahlt, muss er auch weniger Steuern erheben, um die
Ausgaben zu bestreiten. Die armen Haushalte in Deutsch-
land zahlen zwar Steuern, halten aber kaum Staatsanleihen.
Deswegen profitieren sie nach einem negativen Angebots-
schock von der Mitgliedschaft in der Wahrungsunion. Bei
der Mittelschicht gleichen sich die beiden Effekte aus. Auf
der einen Seite verliert die Mittelschicht durch entgangene
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Abbildung 1

Makrookonomische Auswirkungen eines negativen Angebotsschocks in Deutschland
Veranderungen nach einem Schock (Produktivitatsverlust) von einem Prozent
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Quelle: Eigene Darstellung.
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Durch die Wahrungsunion steigt das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland sogar zuerst, bevor es fallt. In Spanien steigt es hingegen weniger stark als mit einer eigen-
standigen Geldpolitik.
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Kasten

Beschreibung des Modells

Das zugrunde liegende Modell ist ein neukeynesianisches Zwei-
landermodell mit Haushaltsheterogenitat." Die Haushalte konsu-
mieren ein Glterblindel, das sowohl aus einheimischen als auch
aus importierten Glitern besteht, wobei einheimische Giiter immer
zu einem Uberproportional groBen Anteil in den Konsum einge-
hen (,Home-Bias"). Wie in der neukeyniasischen Literatur tiblich,
sind sowohl die Preise, die die Firmen setzen, als auch die Lohne
der Haushalte rigide.

Der Fokus der Analyse liegt auf den Haushalten im Euroraum.
Diese unterscheiden sich einerseits durch das Land ihres Wohnsit-
zes, andererseits aber auch in ihrem Einkommen und in ihrem Ver-
mogen. Wie in der Literatur mit heterogenen Haushalten (blich,
wird angenommen, dass die Produktivitat der einzelnen Haushalte
Uber die Zeit schwankt. Da das Lohneinkommen der Haushalte
von ihrer Produktivitat sowie dem nationalen Lohnniveau abhangt,
flhrt dies zu einer Schwankung des Lohneinkommens, so dass
Haushalte privates Vermdgen aufbauen, um sich gegen ihr Ein-
kommensrisiko abzusichern. Haushalte kénnen dabei in heimische
oder auslandische Staatsschulden sowie in heimisches Kapital
investieren. Kapital wirft eine hthere Rendite ab, ist aber weniger
liquide als Staatsschulden und daher weniger gut geeignet, das
Einkommensrisiko der Haushalte abzusichern.

Der Euroraum ist sehr heterogen, was die Ungleichheit in der Ver-
mogenverteilungen der einzelnen Mitgliedslander anbelangt. Sud-

1 Christian Bayer et al. (2023): A HANK? Model of Monetary Unions. DIW Discussion Paper 2044
(online verfiigbar).

Zinseinnahmen, auf der anderen Seite muss sie aber auch
weniger Steuern zahlen. Bei den Vermégenden in Deutsch-
land tiberwiegt der Verlust durch die geringeren Zinsertrige.

Haushalte teilen das Risiko horizontal

Fiir das andere Land ergibt sich eine spiegelbildliche Dar-
stellung. Hier gewinnen die reicheren Haushalte, da die Zin-
sen in der Wihrungsunion héher sind als in dem Fall der
eigenstindigen Zentralbank. Da die héheren Zinszahlun-
gen hohere Steuern zur Folge haben, verlieren die drmeren
Haushalte. Bei der Mittelschicht gleichen sich die Effekte
wiederum aus.

Die Argumente legen auf den ersten Blick nahe, dass die
Umverteilung vertikal, das bedeutet zwischen den Haus-
halten der einzelnen Liander, erfolgt. In dem Fall Deutsch-
lands von den reichen Haushalten zu den armen Haushalten
und fiir Spanien andersherum. Das Modell zeigt aber, dass
eine Umverteilung zwischen den Haushalten der gleichen

GELDPOLITIK

liche Lander wie zum Beispiel Spanien tendieren typischerweise
dazu, weniger ungleiche Vermogensverteilungen als mittel- oder
nordeuropaische Lander zu haben, und weisen gleichzeitig hchere
Staatsschulden auf. In einem Modell mit Einkommensrisiko lassen
sich diese beiden Eigenschaften durch unterschiedlich starke
Sozialstaaten erklaren. Da mittel- oder nordeuropéische Lander
typischerweise groBzligigere Grundeinkommen haben, verringert
sich das Einkommensrisiko der Haushalte, so dass insbeson-

dere die Unter- und Mittelschicht weniger sparen. Mit niedrigeren
Grundeinkommen steigt dagegen die Gesamtnachfrage nach
liquiden Ersparnissen, die der Staat in diesen Landern aufgrund
héherer Staatsschulden auch bereitstellt. Die beiden Lander unse-
res Modells sind entsprechend kalibriert, um diese Heterogenitat
im Euroraum abzubilden.

Die Lénder haben jeweils eine nationale Fiskalpolitik, deren Aus-
gaben durch die Erhebung nationaler Steuern bezahlt werden.

Im Basisszenario wird angenommen, dass die Lander eine Wah-
rungsunion bilden: Es gibt eine gemeinsame Wéhrung, so dass der
nominale Wechselkurs auf 1 fixiert ist. Die gemeinsame Geldpolitik
verandert den gemeinsamen Leitzins im Wahrungsraum als Re-
aktion auf die durchschnittliche Inflationsrate im Wahrungsraum.
Verglichen wird dieses Basisszenario Wahrungsunion mit dem
kontrafaktischen Szenario, in dem beide Lander eine eigenstandi-
ge Geldpolitik (Zentralbank) haben, die den Leitzinssatz als Reak-
tion auf die Inflationsraten ihres jeweiligen Landes setzt. In diesem
kontrafaktischen Szenario ist der nominale Wechselkurs zwischen
den Wahrungen beider Lander flexibel.

Vermoégensstufe iiber die Linder hinweg stattfindet.? Dem
Verlust der armen Haushalte in Spanien steht der Gewinn
der armen Haushalte in Deutschland gegentiber. Das glei-
che gilt fiir die vermogenden Haushalte in den beiden Lin-
dern. Die vermdgenden Haushalte in Spanien gewinnen, die
in Deutschland verlieren. Das bedeutet, dass die Umvertei-
lung zwischen den Lindern horizontal erfolgt. Fiir die Mit-
telschicht gilt das in beiden Lindern ebenso. Nur dass dort
die Effekte sehr gering sind, so dass die Mittelschicht prak-
tisch bei einer Mitgliedschaft in einer Wihrungsunion weder
gewinnt noch verliert. Da die Aufkiindigung der Mitglied-
schaft in der Wahrungsunion mit hohen 6konomischen Kos-
ten verbunden ist, ist die Mittelschicht fiir einen Verbleib in
der Wahrungsunion.

Schlussfolgerungen: Das Vermdgen der
Haushalte zahlt

In der Diskussion {iber die 6konomischen Kosten bezie-
hungsweise den Nutzen einer Wahrungsunion wurde bis

2 Fiir eine genaue Darstellung der verschiedenen Effekte siehe Christian Bayer et al. (2023):
A HANK? Model of Monetary Unions. DIW Discussion Paper 2044 (online verfiigbar).

DIW Wochenbericht Nr. 29/2023 405


https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.875812.de/dp2044.pdf
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.875812.de/dp2044.pdf

Abbildung 2
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Wohlfahrtsgewinne und -verluste' durch eine Wahrungsunion entlang der Vermoégensverteilung

In Prozent
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Lesebeispiel: Der Konsum von privaten Haushalten im untersten Vermdgensdezil in Deutschland kdnnte im Durchschnitt dauerhaft um 0,04 Prozent reduziert werden, ohne das sie im Vergleich zu einer eigenstéandigen Geldpolitik

schlechter gestellt wéren.

Quelle: Eigene Darstellung.
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Von der Wahrungsunion profitieren die armen Haushalte in Deutschland auf Kosten der armen Haushalte in Spanien; die reichen Haushalte in Deutschland verlieren

zu Gunsten der reichen Haushalte in Spanien.
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jetzt ausschlielich die Linderperspektive eingenommen
und dabei die Heterogenitit der Haushalte auflen vorgelas-
sen. Dieser Wochenbericht zeigt, dass die Auswirkungen der
Mitgliedschaft in einer Wahrungsunion nicht gleichmifig
iiber die Haushalte in einem Land verteilt sind, sondern vor
allem von der Vermogensposition der Haushalte und der spe-
zifischen Ausprigung des konjunkturellen Impulses abhin-
gen. Dabei werden die Gewinne und Verluste an Einkom-
men nicht vertikal zwischen den Haushalten in einem Land
verteilt, sondern linderiibergreifend, das heif3t zwischen den
Haushalten einer Vermégensgruppe. Die relativen Gewinne
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christian.bayer@uni-bonn.de
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der armen Haushalte eines Landes sind die relativen Ver-
luste der armen Haushalte des anderen Landes.

Fiir die Mittelschicht der Linder gleichen sich die Gewinne
und Verluste aus. Unter der Annahme, dass ein Austre-
ten aus der Wihrungsunion ékonomische Kosten verur-
sacht, haben sie deswegen eine Priferenz dafiir, den Status
quo zu erhalten. Zusammen mit den relativen Gewinnern
nach einem konjunkturellen Impuls sind wechselnde poli-
tische Koalitionen méglich, die fiir ein Verbleiben im Euro-
raum sind. Auch deswegen wird der Euro demnichst den
25. Geburtstag feiern.

Gernot Miiller ist Professor fiir Makrookonomie an der Universitat Tiibingen |
gernot.mueller@uni-tuebingen.de

Fabian Seyrich ist wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung
Makrodkonomie im DIW Berlin | fseyrich@diw.de
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