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Gefahrliche Inflationsunterschiede in der Eurozone

Die letzte Leitzinserhéhung der Européischen Zentralbank (EZB) birgt ein Risiko: Noch nie war
das Inflationsdifferential in der Eurozone zum Zeitpunkt einer Zinserhéhung so hoch wie heute.
In einem solchen Umfeld kann die Zinspolitik kontraproduktiv wirken. Der Beitrag erlautert
Konsequenzen und Lésungsvorschlége, wie das makro6konomische Umfeld flir die EZB-

Zinspolitik verbessert werden kann.

Zum ersten Mal seit knapp drei Jahren hat die EZB am 7. April
ihren Leitzins erhdht. Fiir das Zusammenwirken der européi-
schen Geldpolitik mit der Fiskal- und Lohnpolitik der Mitglied-
staaten bedeutet dies eine Belastungsprobe. Die Inflations-
raten der Euromitglieder haben nicht nur splrbar angezogen,
sie driften auch zunehmend auseinander. Noch nie war das
Inflationsdifferential in der Eurozone zum Zeitpunkt einer
Zinserhdhung so hoch wie heute: Die Spanne reicht von 0,9%
in Irland Gber 2,2% in Deutschland bis zu 5,5% in Estland. Da-
mit betrégt die Spreizung 4,6 Prozentpunkte.! Zum Vergleich:
1997, dem Basisjahr flr den ,Konvergenztest” zum Euro-Bei-
tritt, betrug die Differenz nur 0,7 Prozentpunkte — der Unter-
schied in den Inflationen ist heute fast siebenmal so hoch wie
zu Beginn der Wahrungsunion! Und selbst in den Jahren der
bisherigen EZB-Zinserhéhungen betrugen die Unterschiede
in den nationalen Inflationsraten maximal 2,8 Prozentpunkte.

EZB-Zinspolitik verliert zunehmend an Treffsicherheit

Dabei gilt: Je unterschiedlicher die Inflationsraten in der Euro-
zone sind, umso weniger treffsicher wirkt die EZB-Zinspolitik.
Denn wenn die Spreizung der nationalen Inflationsraten um
die durchschnittliche Euro-Inflationsrate zu groB wird, dann
mag zwar die Geldpolitik im Durchschnitt angemessen sein.
Fur einige Eurolédnder wirkt sie aber expansiv, fir andere rest-
riktiv. L&nder mit héheren Inflationsraten haben niedrigere Re-
alzinsen. Dadurch wird die wirtschaftliche Aktivitat zusatzlich
angeregt und der Preisdruck weiter erhdht. Ldnder mit niedri-
geren Inflationsraten hingegen haben hdhere Realzinsen und
werden zusétzlich gebremst. Irland z.B wird aufgrund einer
niedrigen Inflation noch héhere Realzinsen haben: Das wirkt
nicht gerade als Impuls fUr die dahinsiechende Wirtschaft, die
im letzten Quartal 2010 um 1,6% schrumpfte. Fir L&nder wie
Finnland, Luxemburg oder Deutschland, wo die Wirtschaft
brummt und die Inflation anzieht, kommt die Zinserhéhung
hingegen gerade recht. Und fur Estland wird der Zinsschritt
héchste Zeit, um Uberhitzungen zu vermeiden.

Richtig ist zwar auch, dass die genannten Auswirkun-
gen der Realzinsdifferenzen im Euroraum teilweise durch

1 Jeweils auf Grundlage der Zahlen von Eurostat fir Mérz 2011.

AuBenhandelseffekte entkraftet werden. Denn dem beschrie-
benen Realzinskanal wirkt der reale Wechselkurskanal entge-
gen: Wahrend ein Land mit einer hdheren Inflationsrate einen
niedrigeren Realzins aufweist, was zu einer Stimulierung von
Investition und Konsum fiihren kann (Realzinskanal), sorgt die
héhere Inflation auch dafiir, dass sich die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit verschlechtert, was zu einer Minderung der
auslandischen Nachfrage fuhrt (Wechselkurskanal).? Lander
mit geringen Preissteigerungsraten (und damit hohen Real-
zinsen) gewinnen an preislicher Wettbewerbsféhigkeit. So
konnte z.B. Deutschland trotz einer konstanten Investitions-
schwéche (die auch auf ein hohes Realzinsniveau zuriickzu-
fuhren war) seine preisliche Wettbewerbsfahigkeit verbes-
sern, weil es aufgrund seiner unterdurchschnittlichen Inflation
an preislicher Wettbewerbsféhigkeit gewinnen konnte. L&n-
der mit héheren Inflationsraten wie Spanien, Irland oder Por-
tugal hingegen verloren bei niedrigem Realzins tendenziell an
preislicher Wettbewerbsféahigkeit.

Der mit der Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfé-
higkeit verbundene stabilisierende AuBenhandelseffekt kann
somit ein Gegengewicht zum Realzinseffekt bilden. Allerdings
gilt: Die Anderung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit dau-
ert deutlich langer als Anderungen des Realzinses. Somit
kommt es erst nach einigen Jahren (oder gar Jahrzehnten) zu
einer Korrektur der Spirale aus Inflationserhéhung und Real-
zinssenkung.® AuBerdem bleibt bei divergierenden Realzinsen
das beschriebene Ph&nomen unterschiedlicher Verschul-
dungs- und Investitionsanreize innerhalb der Eurozone beste-
hen. Divergierende Inflationsraten kénnen zu Verzerrungen bis
hin zu Blasen auf Aktien- und Immobilienmarkten fiihren.

Das Inflationsgefélle kann auch nicht mit dem Balassa-Sa-
muelson-Effekt plausibel gemacht werden: Danach kommt
eine hohere Inflation in aufholenden Volkswirtschaften da-
durch zustande, dass eine steigende Arbeitsproduktivitét
im Bereich handelbarer Giter zu steigenden Lohnen in die-

2 S.Dullien, U. Fritsche: Anhaltende Divergenz bei Inflations- und Lohn-
entwicklung in der Eurozone: Gefahr fiir die Wahrungsunion?, in: Vier-
teljahrshefte zur Wirtschaftsforschung, 76. Jg. (2007), H. 4, S. 56-76.

3 H. Enderlein: Die Krise im Euro-Raum: Ausldser, Antworten, Ausblick,
in: Das Parlament, Aus Politik und Zeitgeschichte, Nr. 43, 25.10.2010.
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sem Sektor fihrt und diese Lohnzuwachse auf Sektoren mit
nichthandelbaren Giitern ausstrahlen, selbst wenn in diesen
die Produktivitatszuwachse niedriger ausfallen. Resultat des
Balassa-Samuelson-Effekts ist es, dass dort die Léhne stéar-
ker steigen als die Durchschnittsproduktivitdt einer Volks-
wirtschaft und die Inflation antreiben. Allerdings taugt dieser
Ansatz schon deshalb nicht zur Erklarung der persistenten
Inflationsunterschiede, weil Euroldnder mit hohem Produkti-
vitdtswachstum in der Regel nicht Uber-, sondern unterdurch-
schnittliche Inflationsraten aufwiesen.

Denkbar wére, dass der gegenwartige Inflationsdruck in der
EU vor allem einer Reihe von Mehrwertsteuererhhungen ge-
schuldet ist und somit keinen realen Preisanstieg reflektiert.
In der Tat haben einige Staaten jiingst mehrprozentige Mehr-
wertsteuererhdhungen initiilert, um damit Staatseinnahmen
zum Abbau der Verschuldung zu generieren. Allein Spanien,
Portugal, Irland, Griechenland und GroBbritannien haben zu-
letzt eine Erhdhung durchgesetzt (oder angekiindigt). Doch
selbst wenn ein Teil des Preisdrucks diesen Steuererhéhun-
gen zugeschrieben wiirde, &nderte sich nichts am Phanomen
der Inflationsdifferentiale: Irland bleibt trotz Mehrwertsteuer-
erhéhung das Land mit der niedrigsten Inflation im Euroraum
(0,9%) — ohne die Steuererhdhung wére die Inflationsrate
wohl noch niedriger. Am oberen Ende sorgen Lénder wie
Estland (5,5%), Luxemburg (3,9%), Finnland und Belgien (je
3,5%) auch ohne Mehrwertsteuererhdhungen fur eine breite
Inflationsspreizung.

Neben der Inflationsspreizung gibt es in der EU das Novum,
dass in einigen Lander gar von ,Stagflation” gesprochen wer-
den kann: In Spanien, Portugal und GroBbritannien liegen die
Inflationsraten deutlich tber 3%, und das Wachstum in allen
drei Landern ist im letzten Quartal 2010 sogar negativ gewe-
sen. In GroBbritannien hielt die Notenbank trotz Inflations-
drucks die Zinsen bislang niedrig — das britische Spardiktat
und eine satte Mehrwertsteuererhdhung lassen einen dauer-
haften Héhenflug der Inflation unwahrscheinlich erscheinen.
Die Regierungen in Portugal und Spanien missen sich hin-
gegen bei gleicher Inflation trotz &hnlich ambitionierter Spar-
vorhaben auf steigende Realzinsen einstellen. Das hat gleich

4 K. Lommatzsch, S. Tober: Euro-Area Inflation: Does the Balassa-
Samuelson effect matter?, in: International Economics and Economic
Policy, Vol. 3 (2), November 2006, S. 105-136.
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zwei nachteilige Effekte fir diese Lander: Zum einen werden
die Konsum- und Investitionstétigkeit in den ohnehin arg ge-
beutelten Volkswirtschaften weiter abgeschwécht. Zum an-
deren werden zusétzliche Belastungen fiir jene Privatschuld-
ner geschaffen, die infolge des Immobilienbooms stark ver-
schuldet sind. Denn ein GroBteil der Immobilienkredite ist
in Spanien in variablen Zinsen ausgestellt — anders als in
Deutschland, wo die Hypothekenzinsen regelméBig fix sind.
Die EZB-Zinserhéhung fuihrt damit zu héheren Zinszahlungs-
belastungen. Und das erhéht die Wahrscheinlichkeit von wei-
teren Zahlungsausféllen privater Schuldner. Unterm Strich
steht damit fest: Noch nie traf eine Zinserhdhung der EZB auf
so unterschiedliche makrodkonomische Bedingungen in den
einzelnen Eurolandern wie heute. Die Zinspolitik der EZB biBt
damit zunehmend an Zielgenauigkeit ein und verzerrt die An-
passungsprozesse der einzelnen Volkswirtschaften.

Mehr makro6konomische Koordinierung = zielgenaue
Geldpolitik

Eine Ldsung des Problems muss bei einer gréBeren Konver-
genz der Euroldnder ansetzen. Die von vielen bei Einfiihrung
des Euro prognostizierte Angleichung der makrodkonomi-
schen Entwicklung erweist sich heute als lllusion. Eine ein-
heitliche Geldpolitik allein schafft noch keinen Gleichklang.
Nétig ist eine verstarkte Koordinierung von Fiskal- und Lohn-
politik. Die makrodkonomischen Indikatoren durfen nicht
lAnger unabhéngig nebeneinander stehen, sondern sollten
miteinander abgestimmt werden. Das jlingst verabschiede-
te Euro-Regelwerk macht einen ersten Schritt: Die fiskalpo-
litische Stabilitat wird durch ein makrodkonomisches Uber-
wachungssystem flankiert. Mit einem ,,Scoreboard® werden
anhand wichtiger Indikatoren Ubermé&Bige Ungleichgewichte
in und zwischen den Mitgliedstaaten friihzeitig erkannt und
korrigiert. Damit kdnnen die bisher vernachléssigten Leis-
tungsbilanzungleichgewichte, Immobilienpreise und privaten
Schulden besser abgebildet werden.

Die anwachsenden Inflationsdifferentiale innerhalb der Eu-
rozone machen auch eine européische Lohnkoordinierung
erforderlich. Denn der Wirkungsgrad der Geldpolitik steigt
mit gréBerer Konvergenz der lohninduzierten Inflationsraten.
Mehr denn je gilt das Gebot der Lohnorientierung am Pro-
duktivitatsfortschritt. Dauerhaft zu hohe Lohnabschllsse ver-
schlechtern die preisliche Wettbewerbsféhigkeit und treiben
die Inflation. Dauerhaft zu niedrige Lohnabschllisse schwa-
chen die Binnennachfrage und wirken deflation&r. Dabei soll-
te die Lohnformel ,,Produktivitét plus EZB-Zielinflation“ nicht
die tats&chliche Inflation berlicksichtigen, sondern die Zielin-
flation der EZB. Damit werden zum einen Lohn-Preis-Spiralen
vermieden, weil sich eine steigende Inflation nur maximal bis
zur Zielinflation (aber nicht dartiber hinaus) in den Lohnstei-
gerungen niederschlagen wirde. Gleichzeitig wiirden L&nder
mit notorisch unterdurchschnittlicher Inflation damit auf den
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Pfad der Zielinflation gebracht. Mit dieser Lohnformel sollten
européische Gewerkschafts- und Arbeitgeberverbénde ihre
Lohnverhandlungen im Rahmen einer Selbstverpflichtung
starker miteinander koordinieren. Die Tarifautonomie bliebe
dabei unberlhrt. Und die Nationalstaaten sollten ihren lohn-
politischen Hebel durch Erhéhung beziehungsweise Absen-
kung von Mindestléhnen einsetzen, je nachdem ob die Er-
reichung des EZB-Inflationsziels eine Lohnentwicklung nach
oben oder unten erforderlich macht.

»Konvergenz-Fonds“ statt Rettungsfonds

Neben einem Uberwachungssystem und lohnpolitischer Ko-
ordinierung hangt eine Konvergenz auch von einer Starkung
fiskalpolitischer MaBnahmen auf EU-Ebene ab. Nur eine ,in-
telligente” Ausweitung zentraler fiskalpolitischer MaBnahmen
kann frihzeitig helfen, ein Auseinanderdriften im Euroraum
abzumildern. Dabei gilt der Grundsatz: Vorsorge ist besser
als Nachsorge. Die ,reaktive” Transferunion in Gestalt des
European Stability Mechanism (ESM) ist der falsche Weg:
Notfallkredite ohne Glaubigerbeteiligung setzen Marktanreize
auBer Kraft, belasten die Steuerzahler und bergen politisches
Spannungspotential zwischen den Eurolandern. Giinstiger ist
fur den Steuerzahler eine ,,préventive” Transferunion: Durch
einen Ausbau der bestehenden Struktur- und Kohé&sionsmit-
tel als ,Konvergenz-Fonds". Eine substantielle Erweiterung
der Mittel versetzt die Européische Union in die Lage, struk-
turelle Ungleichgewichte innerhalb der Eurozone zu beheben.
Asymmetrischen Entwicklungen innerhalb des Euroraums
kann so friihzeitig begegnet werden. Das Risiko einer spéte-
ren Vergemeinschaftung von Schulden wie es gegenwartig
durch den ESM praktiziert wird, kdnnte so reduziert werden.

Der ,Konvergenz-Fonds“ sollte an die erwdhnte ,Score-
board-Analyse“ der makrodkonomischen Indikatoren durch
die Européische Kommission gekoppelt sein. Die dort festge-
stellten Ungleichgewichte sollten die Grundlage fur Vorschla-
ge fur nationale und européische MaBnahmen zur Ruckfuh-
rung der Ungleichgewichte bilden. Der ,Konvergenz-Fonds*
kénnte seine Aufgabe z.B. darin sehen, die bestehenden
Leistungsbilanzungleichgewichte innerhalb der Eurozone
abzubauen, was bedeutet, dass auch Lénder wie Deutsch-
land ihre Binnennachfrage durch eine expansivere Fiskalpo-
litik stérken sollten. Durch den ,,Konvergenz-Fonds* kénnten
Investitionen in Deutschland geférdert und unterstitzt wer-
den. Daran wird deutlich, dass die Art der Mittelzuwendung
nicht der Logik der Rettungsschirme folgt, die faktisch einen
,EinbahnstraBen-Transfer” von solventen Euroldndern zu den
Gléubigern der Schuldnerstaaten bedeutet. Damit wirde die
Verwendung der Mittel aus dem EU-Haushalt weniger zulas-
ten der Nettozahler gehen — diese kdnnten zuklnftig auch
mit substantiellen Rickflissen aus den ,,Konvergenz-Fonds*®
rechnen, was ihre Bereitschaft zur Finanzierung eines sol-
chen Fonds erhéhen sollte.

Vollbeschéftigung als EZB-Ziel nach US-Vorbild?

Bleibt die Frage nach der Koordinierung von Fiskal- und
Geldpolitik. Die US-Notenbank bietet ein Beispiel fur die
doppelte Zielsetzung von Preisstabilitdt und Vollbeschafti-
gung. Teilweise wird der EZB vorgeworfen, durch ihre ein-
seitig an der Preisstabilitat orientierte Geldpolitik wirde sie
Wachstumskrafte schwachen. Richtig ist allerdings, dass
allein eine strikt an Preisstabilitét ausgerichtete Geldpolitik
eine héhere makrodkonomische Konvergenz gewéhrleisten
kann. Fur die EZB taugt das amerikanische Vorbild nicht —
eine Erweiterung des EZB-Mandats zugunsten des Ziels der
Vollbeschéftigung liefe dem Ziel makrodkonomischer Kon-
vergenz zuwider.

Zwar dirfte eine Erweiterung des EZB-Mandats einerseits
noch nicht zwangslaufig eine ausufernde durchschnittliche
Inflationsrate zur Folge haben: So schwankte in den USA die
Inflation zwischen 1997 und 2007 zwischen 1,4% und 3,4%
- in der Eurozone oszillierte die Inflation hingegen im selben
Zeitraum zwischen 1,2% und 2,4%. Andererseits wirde der
genannte Trend zur Spreizung der Inflationsraten innerhalb
der Eurozone noch beschleunigt: Denn Investitionsent-
scheidungen orientieren sich eher an den langfristigen Real-
zinsen auf Basis der langfristigen Inflationserwartungen als
an der aktuellen Inflation. Nur bei einer strikt an Preisstabi-
litdt ausgerichteten Geldpolitik orientieren sich die Inflations-
erwartungen der Marktteilinehmer langfristig stérker an der
von der Zentralbank angestrebten Zielinflation, d.h. nahe,
aber unter 2%. Wirde die EU nach dem US-Vorbild neben
das Ziel der Preisstabilitdt gleichwertig die Vollbeschafti-
gung setzen, wiirde dies dazu fiihren, dass sich die Inflati-
onserwartung tendenziell weniger stark an der EZB-Zielin-
flation orientieren wirde. Die Inflationserwartungen der ein-
zelnen Euromitglieder wiirden sich weiter ausdifferenzieren
als bisher. Damit wirden sich auch die Realzinsen zuneh-
mend unterschiedlich entwickeln. Somit ist Geldwertstabi-
litdt durch die Stabilisierung der Inflationserwartungen der
Garant flr eine Konvergenz der Investitionsbedingungen.

Im Ergebnis gilt: Die aktuelle Zinserhdhung der EZB offen-
bart das alte Dilemma der Wirtschafts- und Wahrungsunion
- eine einheitliche Wéhrungs- und Geldpolitik bei gleichzei-
tig unkoordinierter und heterogener Wirtschaftspolitik. An-
gesichts divergierender makrodkonomischer Entwicklun-
gen stoBt die Wirksamkeit der Geldpolitik an ihre Grenzen.
Um der Leitzinspolitik der EZB wieder zu mehr Zielgenauig-
keit zu verhelfen, bedarf es einer koordinierten Wirtschafts-
politik mit dem Ziel gréBerer makrodkonomischer Konver-
genz. Das gelingt in Gestalt einer Uberwachung makrodko-
nomischer Indikatoren, einer lohnpolitischen Koordinierung
und der Ausstattung eines ,Konvergenz-Fonds®, dessen
Funktion die frihzeitige Reduzierung makrodkonomischer
Ungleichgewichte sein sollte.
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