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Leistungsbilanzsalden
und preisliche
Wettbewerbsf�higkeit
im Euro-Raum

Seit Beginn der dritten Stufe der Euro-

p�ischen W�hrungsunion (EWU) ha-

ben sich die Leistungsbilanzpositionen

innerhalb der EWU deutlich ausgewei-

tet. W�hrend der Euro-Raum als Gan-

zes eine nahezu ausgeglichene Leis-

tungsbilanz aufweist, verzeichnen ein-

zelne EWU-L�nder zum Teil betr�cht-

liche Defizite oder �bersch�sse. Zu-

gleich sind kr�ftige Verschiebungen

der preislichen Wettbewerbsf�higkeit

zwischen den Mitgliedstaaten zu be-

obachten. Beispielsweise konnte die

deutsche Wirtschaft ihre preisliche

Wettbewerbsf�higkeit merklich ver-

bessern. Hier wird analysiert, inwiefern

diese Entwicklungen als Ausdruck

eines Konvergenzprozesses zu betrach-

ten sind. Harte empirische Evidenz lie-

fern die verwendeten Messkonzepte

zwar nicht; in der Gesamtschau gibt es

aber Hinweise darauf, dass die fest-

gestellten Preis- und Lohn�nderungen

einerseits internationale Anglei-

chungsmechanismen reflektieren, an-

dererseits jedoch teilweise �ber das

hinausgehen, was im Rahmen realwirt-

schaftlicher Aufholprozesse angelegt

ist.

Divergenz der Leistungsbilanzpositionen

innerhalb des Euro-Raums

Nationale Leistungsbilanzpositionen haben in

einer W�hrungsunion einen anderen Stellen-

wert als f�r L�nder mit einer eigenen W�h-

rung. Sie k�nnen – auch wenn sie einzeln ein

Nationale
Leistungsbilanz-
positionen...
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auf Dauer tragf�higes Niveau �berschreiten –

nur in der Summe f�r den gesamten W�h-

rungsraum Anpassungen des nominalen

Wechselkurses ausl�sen. Auch in anderem

Zusammenhang sind nationale Leistungs-

bilanzen in einer W�hrungsunion relevant,

k�nnen sie doch wichtige Informationen bei-

spielsweise �ber die Spar- und Investitions-

entscheidungen eines Landes, die Entwick-

lung seiner Wettbewerbsf�higkeit oder die

wirtschaftlichen Konvergenzprozesse enthal-

ten. Das gilt auch f�r die L�nder im Euro-

Raum, die seit Beginn der dritten Stufe der

Europ�ischen W�hrungsunion recht unter-

schiedliche Leistungsbilanzentwicklungen zu

verzeichnen hatten. So wiesen Griechenland,

Portugal und Spanien zuletzt (2006) Defizite

von �ber 8% in Relation zum nationalen

Bruttoinlandsprodukt (BIP) auf. Ihnen stehen

vier L�nder mit hohen �bersch�ssen gegen-

�ber (Angaben in Relation zum BIP): Deutsch-

land (5%), Finnland (knapp 6%), Luxemburg

(knapp 10 1�2 %) und die Niederlande (8 1�2 %).

Die Leistungsbilanzpositionen der �brigen

L�nder bewegen sich in eher moderater Gr�-

ßenordnung.

Diese nationalen Salden sind vor dem Hinter-

grund zu sehen, dass die Leistungsbilanz des

Euro-Raums als Ganzes – die die Transaktio-

nen mit L�ndern außerhalb der EWU (Dritt-

l�nder) erfasst1) – in den zur�ckliegenden

Jahren weitgehend ausgeglichen war. Im Jahr

2006 ergab sich ein Defizit von 0,1% des BIP;

die h�chsten Werte seit Beginn der W�h-

rungsunion wurden in den Jahren 2000 mit

einem Fehlbetrag von knapp 11�2 % des BIP

sowie 2002 und 2004 mit �bersch�ssen von

jeweils rund 1% in Relation zum BIP verzeich-

net.

Auch zu Beginn der W�hrungsunion wiesen

die drei genannten Defizit-L�nder zum Teil

betr�chtliche Passivsalden in der Leistungsbi-

lanz auf. So hatte Griechenland (das jedoch

erst im Jahr 2001 der Euro-Zone beitrat) 1999

ein Defizit von fast 4 1�2 % des BIP, die entspre-

chende Zahl f�r Portugal lag bei gut 8 1�2 %. In

Spanien hingegen fiel damals, verglichen mit

der heutigen Position, das Defizit mit knapp

3% in Relation zum BIP sp�rbar geringer aus.

Bemerkenswerte R�ckg�nge in den Leis-

tungsbilanzsalden in Relation zum BIP hatten

zwischen 1999 und 2006 auch Italien (gut

drei Prozentpunkte), Irland und Frankreich (je-

weils knapp 4 1�2 Prozentpunkte) zu verzeich-

nen. Alle drei L�nder wiesen 2006 ein Defizit

auf, w�hrend sie 1999 noch einen Leistungs-

bilanz�berschuss erzielt hatten (Frankreich

3%, Italien gut 1�2 % und Irland knapp 1�2 %,

jeweils in Relation zum BIP). Dar�ber hinaus

verringerte sich in Belgien das Plus in der Leis-

tungsbilanz im betrachteten Zeitraum von

5% auf 2%.

In der Gruppe der L�nder mit den am aktuel-

len Rand gr�ßten �bersch�ssen war die Ent-

wicklung in den zur�ckliegenden Jahren

1 Die Zahlungsbilanzstatistik des Euro-Raums umfasst die
Transaktionen der EWU-L�nder mit L�ndern außerhalb
des Euro-Raums. Die jeweiligen nationalen Zahlungs-
bilanzen stellen dagegen aus Sicht des einzelnen Landes
auf alle Transaktionen mit dem Ausland ab, also sowohl
mit Drittl�ndern (Extra-Transaktionen) als auch mit den
anderen EWU-L�ndern (Intra-Transaktionen). Aufgrund
der Anwendung zum Teil unterschiedlicher Konventionen
f�r die materielle Abgrenzung des Warenhandels in den
Zahlungsbilanzstatistiken des Euro-Raums und der einzel-
nen EWU-L�nder sowie in den VGR kann es zu Abwei-
chungen in den Daten f�r an sich gleiche geographische
Berichtskreise kommen.

... seit Beginn
der W�hrungs-
union ausge-
weitet
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ebenfalls nicht v�llig homogen. So verzeich-

neten Finnland und Luxemburg bereits 1999

�bersch�sse von �ber 6% beziehungsweise

�ber 10 1�2 % des BIP. In den Niederlanden be-

trug das Plus damals immerhin knapp 4% in

Relation zum BIP. Demgegen�ber war f�r

Deutschland – als Folge der deutschen Verei-

nigung und der starken Einbuße an preislicher

Wettbewerbsf�higkeit zu Beginn der neunzi-

ger Jahre – 1999 ein Defizit in H�he von

knapp 11�2 % des BIP auszumachen. Erst im

Jahr 2002 vollzog sich in der deutschen Leis-

tungsbilanz ein Umschwung.

Die Leistungsbilanzen der betrachteten L�n-

der werden stark durch die Ergebnisse im Wa-

ren- und Dienstleistungshandel bestimmt. Im

Durchschnitt der vergangenen 15 Jahre pr�g-

ten diese Transaktionen �ber die L�nder der

EWU (ohne Belgien, Luxemburg und Slowe-

nien) hinweg mehr als 80% des Leistungsver-

kehrs (am geringsten war der Anteil in Irland

mit rd. 74%, am h�chsten in �sterreich mit

knapp 86%).2) Daher liefern die Netto-Expor-

te von Waren und Dienstleistungen eine recht

gute Approximation des Leistungsbilanzsal-

dos der einzelnen L�nder. Ver�nderungen der

Wettbewerbsf�higkeit – die eine zentrale

Rolle in der nachfolgenden Analyse spielen –

d�rften zudem f�r den Handel mit Waren

und Dienstleistungen von gr�ßerer und un-

mittelbarerer Bedeutung sein, w�hrend ihre

Beziehung zu den beiden anderen Teilsalden

der Leistungsbilanz, den Erwerbs- und Ver-

m�genseinkommen sowie den laufenden

�bertragungen, weniger eng ist. Dar�ber

hinaus erlauben es die grenz�berschreiten-

den Waren- und Dienstleistungsstr�me auch,

einen gesonderten Blick auf die außenwirt-

schaftlichen Beziehungen der EWU-L�nder

mit Drittl�ndern (Extra-Handel) sowie mit den

anderen Partnerstaaten im Euro-Raum (Intra-

Handel) zu werfen.3)

Dabei zeigt sich, dass die drei L�nder mit ho-

hen Leistungsbilanzdefiziten f�r 2006 sowohl

im Warenverkehr mit anderen L�ndern des

Euro-W�hrungsgebiets als auch mit Drittstaa-

ten deutliche Defizite ausweisen, w�hrend sie

in % des BIP

1999

2006 ts)
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Quellen: BIZ, Eurostat, IWF und eigene Be-
rechnungen.
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2 F�r Belgien lag der Anteil zuletzt bei rd. 82%, f�r
Luxemburg, dessen Leistungsbilanz stark durch grenz-
�berschreitende Erwerbs- und Verm�genseinkommen
gepr�gt ist, bei rd. 35%. Aufgrund der historischen Wirt-
schaftsunion beider L�nder liegen getrennte Leistungs-
bilanzdaten nicht durchg�ngig f�r den Zeitraum der letz-
ten 15 Jahre vor.
3 W�hrend die Daten f�r den Handel mit Waren aufge-
teilt nach Extra- und Intra-Transaktionen auch f�r l�ngere
Zeitr�ume zur�ck vorliegen, sind die in dieser Weise
regional aufgegliederten Dienstleistungsangaben nur f�r
wenige Jahre verf�gbar (bei den meisten L�ndern erst ab
2002).

Dominanz des
Waren- und
Dienstleistungs-
handels

Extra- und
Intra-Handel ...
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im Dienstleistungsverkehr jeweils leichte

�bersch�sse verzeichnen.4) Bei den �brigen

EWU-Mitgliedsl�ndern offenbaren sich hinge-

gen zum Teil merkliche Unterschiede zwi-

schen dem Extra- und dem Intra-Handel. Be-

sonders auff�llig ist der hohe �berschuss der

Niederlande im Warenverkehr mit dem Euro-

Raum, dem ein hoher Minussaldo im Extra-

Handel gegen�bersteht. In diesen Zahlen

schl�gt sich die wichtige Rolle des Rotter-

damer Seehafens f�r den internationalen

Handel und die Bedeutung der Niederlande

als Transitland nieder. Sie spiegeln also prim�r

die Art der Verbuchung von Importen und Ex-

porten in der EWU und weniger �konomische

Einflussfaktoren wider.5) F�r Deutschland er-

scheint bemerkenswert, dass der Saldo im

Extra-Handel mit Waren etwa doppelt so

hoch ausf�llt wie das im Intra-Handel erzielte

Plus.6) Im Falle Finnlands steht dem Plus im

Extra-Handel mit Waren sogar ein leichtes

Defizit in der Intra-Bilanz gegen�ber. Der

�berschuss Luxemburgs im Handel mit Waren

und Dienstleistungen wird sowohl im Intra-

als auch im Extra-Handel durch den grenz-

�berschreitenden Dienstleistungsverkehr (ins-

besondere Finanzdienstleistungen) gepr�gt,

w�hrend im Handel mit Waren Defizite zu

verzeichnen waren.

Seit Beginn der W�hrungsunion haben sich

im Handel mit Waren die Extra-Salden von

Spanien (um drei Prozentpunkte in Relation

zum BIP) und Griechenland, aber auch von

Italien und den Niederlanden (um jeweils

in % des BIP

Intra-Handel

GR ES PT IE IT FR AT BE DE FI NL LU

Extra-Handel

Dienstleistungen (2005) 1)

Waren (2006) 2)

Extra- und Intra-EWU-Handel

Quelle: Eurostat. — 1 Abgrenzung nach
Zahlungsbilanzstatistik. — 2 Abgrenzung
nach Außenhandelsstatistik.
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4 Hierbei spielte der Reiseverkehr eine wichtige Rolle. Alle
drei Defizitl�nder sind beliebte Urlaubsziele. Im �brigen
ist darauf hinzuweisen, dass die Dienstleistungen aufge-
teilt nach Extra- und Intra-Transaktionen derzeit erst bis
2005 bei Eurostat verf�gbar sind. Die Angaben zum Han-
del mit Waren sind der Außenhandelsstatistik von Euro-
stat entnommen, da Eurostat die entsprechenden
Zahlungsbilanzdaten nicht ver�ffentlicht.
5 Einfuhren in die EWU werden nach dem sog. „Gemein-
schaftskonzept“ – unabh�ngig von dem endg�ltigen Be-
stimmungsland – in der hier zugrunde liegenden Außen-
handelsstatistik in dem Land verbucht, in dem sie die
Außengrenze des Euro-Raums �berschreiten. Vgl.:
Europ�ische Zentralbank, European Union Balance of
Payments/International Investment Position Statistical
Methods, Mai 2007.
6 Legt man demgegen�ber das Ursprungslandprinzip zu-
grunde, hatte Deutschland – in der Abgrenzung der Zah-
lungsbilanzstatistik – 2006 im Handel mit anderen EWU-
L�ndern einen �berschuss von 87 Mrd 3 zu verzeichnen
und im Handel mit Drittl�ndern ein Plus von 72 Mrd 3.

... seit Einf�h-
rung des Euro
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zwei Prozentpunkte) vermindert. Deutschland

und �sterreich verzeichneten demgegen�ber

einen Anstieg der Extra-Salden im Handel mit

Waren in H�he von zwei beziehungsweise

drei Prozentpunkten des BIP. Im Intra-Handel

kam es im Warenverkehr Finnlands, Irlands

und der Niederlande zu den markantesten

Ver�nderungen: Der finnische �berschuss

von 2% des BIP im Jahr 1999 kehrte sich bis

2006 in ein Defizit von gut 1�2 % um, Irlands

betr�chtlicher �berschuss schmolz von knapp

20% im Jahr 1999 auf rund 13% (2006) ab.

Die Niederlande bauten demgegen�ber ihr

Plus seit Beginn der W�hrungsunion um fast

sechs Prozentpunkte auf zuletzt gut 19% des

BIP aus.

Die Betrachtung von Extra- und Intra-Bilanzen

im Waren- und Dienstleistungsverkehr erlaubt

rein saldenmechanisch eine Zuordnung der

Leistungsbilanzposition nach ihrer regionalen

Herkunft. Sie l�sst aber nicht unbedingt R�ck-

schl�sse auf die dahinter stehenden Kr�fte

zu. Beispielsweise wird die Ver�nderung der

preislichen Wettbewerbsf�higkeit gegen�ber

den anderen EWU-L�ndern sich nicht nur im

bilateralen Handel mit diesen L�ndern auswir-

ken, sondern dar�ber hinaus auch auf Dritt-

m�rkten zu Verschiebungen in der relativen

preislichen Wettbewerbsf�higkeit der EWU-

L�nder f�hren. Das spricht daf�r, bei der

nachfolgenden Untersuchung des Zusam-

menhangs zwischen Wettbewerbsf�higkeit

und Leistungsbilanz die gesamte außenwirt-

schaftliche Position der L�nder zu betrachten;

entsprechend ist ein relativ breiter Analysean-

satz zu w�hlen.

Einflussfaktoren der Leistungsbilanz-

entwicklung

Das Anwachsen der Leistungsbilanzpositio-

nen kann prinzipiell auf unterschiedliche Ur-

sachen zur�ckzuf�hren sein. So kann es aus

der verst�rkten Integration und einer zuneh-

menden Effizienz in der grenz�berschreiten-

den Kapitalallokation resultieren. In diesem

Zusammenhang ist in erster Linie der wirt-

schaftliche Aufholprozess einzelner EWU-

L�nder zu nennen. Produktivit�tsgewinne ge-

hen oftmals Hand in Hand mit �berdurch-

schnittlichen Kapitalzufl�ssen, der Kehrseite

von Leistungsbilanzdefiziten. Eine aktuelle

Studie findet Belege daf�r, dass die Kapital-

str�me in Europa durchaus vor dem Hinter-

grund eines Konvergenzprozesses zu erkl�ren

sind. Die relativ weit vorangeschrittene Inte-

gration der europ�ischen Finanzm�rkte er-

laube eine Entkopplung von heimischer Er-

sparnis und Investitionen in einem h�heren

Maße, als dies in anderen Regionen der Welt

zu beobachten sei, sodass Kapital aus weiter

entwickelten L�ndern in L�nder mit geringe-

rem Einkommen fließe.7)

7 Vgl.: A. Abiad, D. Leigh und A. Mody (2007), Interna-
tional finance and income convergence: Europe is diffe-
rent, IMF Working Paper WP/07/64. Zugleich weisen die
Autoren auf eine prozessimmanente Grenze hin, da mit
steigenden Einkommen in den aufholenden L�ndern die-
ser Wachstumsimpuls an Bedeutung verliert. Bereits in
O. Blanchard und F. Giavazzi (2002), Current account de-
ficits in the euro area: The end of the Feldstein-Horioka
puzzle?, Brookings Papers on Economic Activity, No. 2,
S. 147–209, wurde auf den in den EWU-L�ndern ge-
ringeren Zusammenhang zwischen heimischer Erspar-
nis und heimischer Investition hingewiesen. Auch
A. Ahearne, B. Schmitz und J. von Hagen (2007), Current
account imbalances in the euro area, Draft, March, erkl�-
ren Divergenzen der Leistungsbilanzpositionen in der
EWU durch Kapitalstr�me von den L�ndern mit h�herem
Einkommen zu den L�ndern mit niedrigerem Einkom-
men.

Wettbewerb
zwischen EWU-
L�ndern auch
auf Dritt-
m�rkten

Leistungsbilanz-
positionen als
Begleiterschei-
nung realer
Konvergenz, ...
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Dar�ber hinaus kann der Aufbau von Leis-

tungsbilanzsalden aber auch ein Ausgleichs-

instrument des Marktes f�r asymmetrische

Schocks oder gegenl�ufige Konjunkturzyklen

darstellen. Gerade in der EWU mit einer de-

zentralen nationalen Finanzpolitik mag dem

privaten Kapitalverkehr daher eine große Be-

deutung zukommen.8) Umgekehrt k�nnte ein

anhaltender Fehlbetrag in der Leistungsbilanz

aber auch auf strukturelle Schw�chen hinwei-

sen, die verst�rkt zutage treten, weil der

Wechselkurs als Anpassungsinstrument nicht

mehr zur Verf�gung steht.

Die hohen Defizite Griechenlands, Portugals

und Spaniens haben die Netto-Auslandsver-

schuldung dieser L�nder in den letzten Jahren

sp�rbar ansteigen lassen. Vor diesem Hinter-

grund gilt das Interesse bisweilen dem sekto-

ralen Ursprung der ver�nderten Auslands-

positionen. In den Defizitl�ndern verl�uft die

Entwicklung zwar im Detail und in der Gr�-

ßenordnung unterschiedlich, gleichwohl ist

diesen L�ndern gemein, dass hier der private

Sektor einen nennenswerten Beitrag zur Pas-

sivierung der Leistungsbilanzen leistet. In Spa-

nien ging diese zuletzt sogar ausschließlich

auf das Konto des privaten Sektors. In Grie-

chenland waren demgegen�ber zeitweilig

hohe �ffentliche Defizite zu verzeichnen, die

in den letzten beiden Jahren jedoch weniger

groß ausfielen.9) Auch in Portugal weisen so-

wohl der Staat als auch der private Sektor

Passivsalden gegen�ber dem Ausland auf. Im

Ergebnis d�rften verringerte Risikopr�mien

und der Abbau von Kreditrestriktionen seit

der Einf�hrung des Euro die Ausdehnung der

Leistungsbilanzdefizite beg�nstigt haben.10)

In den L�ndern mit hohen Leistungsbilanz-

�bersch�ssen waren in den letzten Jahren

deutlich positive und mitunter steigende

in % des BIP, Jahresendstände
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8 Vgl.: J. M�litz (2004), Risk-sharing in EMU, Journal of
Common Market Studies, Vol. 42, S. 815–840.
9 Die Entwicklung d�rfte auch durch Ausgaben in Verbin-
dung mit den Olympischen Sommerspielen 2004 gepr�gt
worden sein.
10 Vgl.: Europ�ische Kommission, Country adjustment
experience, Chapter 7, in: Adjustment dynamics in the
euro area, Experiences and challenges, The EU Economy
2006 Review, S. 177–239.
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Netto-Ersparnisse des Privatsektors zu ver-

zeichnen; zugleich entwickelten sich teilweise

auch die �ffentlichen Budgetsalden g�nstig:

In Finnland erzielt der Staat seit Jahren �ber-

sch�sse, in den Niederlanden konnten die

Defizite deutlich zur�ckgef�hrt und im Jahr

2006 sogar ein leichter �berschuss erreicht

werden. Auch in Deutschland gelang in den

letzten drei Jahren eine Verringerung des

�ffentlichen Passivsaldos.

Zu den wesentlichen Ursachen f�r die Ent-

wicklung des Leistungsbilanzsaldos eines Lan-

des wird allgemein die preisliche Wettbe-

werbsf�higkeit seiner Wirtschaft gez�hlt.

Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-

f�higkeit setzen typischerweise die Preis- be-

ziehungsweise Kostenentwicklung im Inland

zu der im Ausland in Beziehung, wobei die

Handelspartner gem�ß ihrer Bedeutung ge-

wichtet werden. Dabei werden alle Preise be-

ziehungsweise Kosten in eine einheitliche

W�hrung umgerechnet. Somit werden diese

Indikatoren, die auch als reale effektive

Wechselkurse bezeichnet werden, von der

nominalen Wechselkursentwicklung einer-

seits sowie den Inflationsdifferenzen zum

Ausland andererseits bestimmt: Eine im Ver-

gleich zum Ausland hohe inl�ndische Teue-

rung beeintr�chtigt die preisliche Wettbe-

werbsf�higkeit in der Regel ebenso wie eine

nominale Aufwertung der Inlandsw�hrung,

wobei die EWU-L�nder untereinander seit

Einf�hrung des Euro keine (nominalen)

Wechselkurs�nderungen mehr erfahren. Der-

artige reale Aufwertungen d�rften die Leis-

tungsbilanz im Allgemeinen verschlechtern.

Insofern verwundert es nicht, dass sich empi-

risch �berwiegend �hnliche Tendenzen wie

f�r die Leistungsbilanzen auch bei der Entwick-

lung der preislichen Wettbewerbsf�higkeit der

einzelnen EWU-L�nder ausmachen lassen.

Ver�nderungen der Wettbewerbs-

positionen innerhalb des Euro-Raums

Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-

f�higkeit auf Basis von Preis- und Kostenindi-

zes, die gegen�ber 19 (und seit dem Beitritt

Sloweniens zur EWU zu Beginn dieses Jahres

gegen�ber 20) Industriel�ndern berechnet

werden, weisen beispielsweise f�r die zweite

H�lfte der neunziger Jahre durchweg eine er-

hebliche Verbesserung der deutschen Wett-

bewerbsposition aus, die sich seitdem nur in

geringf�gigem Maße wieder verschlechtert

hat.11) Spaltet man einen derartigen Indikator

in zwei Komponenten auf, einen Teilindikator

gegen�ber den derzeitigen EWU-Mitgliedern

und einen gegen�ber den �brigen L�ndern,

dann zeigt sich, dass der Zuwachs an Wettbe-

werbsf�higkeit in der zweiten H�lfte der

neunziger Jahre vor allem auf die nominale

Abwertung zun�chst der D-Mark und dann

des Euro gegen�ber wichtigen W�hrungen,

wie sie im zuletzt genannten Teilindikator

zum Ausdruck kommt, zur�ckzuf�hren ist.

Der Teilindikator gegen�ber den EWU-L�n-

dern hingegen hat sich seit 1995, vor allem

aber seit der Euro-Einf�hrung im Jahr 1999,

aufgrund der vergleichsweise geringen Teue-

rungsrate in Deutschland nahezu kontinuier-

lich verbessert. Aus diesem Grund hat sich die

11 Zu diesem Ergebnis gelangt man unabh�ngig davon,
welche Preis- bzw. Kostenindizes herangezogen werden;
siehe S. 44.
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sp�rbare Erholung des Euro von seinen im

Jahr 2000 erreichten Tiefst�nden gegen�ber

US-Dollar, Pfund Sterling und Yen im Gesamt-

indikator nur abgeschw�cht niedergeschla-

gen. Seit 1999 betrug der Zuwachs an Wett-

bewerbsf�higkeit f�r Deutschland beispiels-

weise auf Basis der Verbraucherpreise gegen-

�ber 20 L�ndern 2% und gegen�ber den

EWU-L�ndern mehr als 5%. Legt man andere

Preis- beziehungsweise Kostenindizes zu-

grunde, sind die Ver�nderungsraten noch

gr�ßer. F�r mehrere andere EWU-L�nder ist

eine gegenl�ufige Entwicklung festzustellen.

Dabei f�llt auf, dass die �ber alle Mitglied-

staaten seit 1999 gemittelte, am Harmoni-

sierten Verbraucherpreisindex gemessene ab-

solute Abweichung j�hrlicher nationaler Infla-

tionsraten von der des Gesamtindex f�r die

EWU mit drei viertel Prozentpunkten auf den

ersten Blick nicht besonders hoch ist. Die

Inflationsraten etlicher Mitgliedstaaten blie-

ben allerdings �ber viele Jahre hinweg h�her

als im EWU-Durchschnitt, w�hrend andere

Volkswirtschaften kontinuierlich unterdurch-

schnittliche Teuerungsraten aufwiesen. Dies

weist auf die zentrale Bedeutung der beob-

achteten Persistenz der Inflationsdifferenzen

im Euro-Raum f�r die Wettbewerbsf�higkeit

hin. Die Effekte kumulieren sich damit im

Zeitablauf. Vergleichsweise hohe Inflations-

raten kennzeichnen die Entwicklung in Grie-

chenland, Irland, Italien, Luxemburg, Portugal

und Spanien.12) Die Inflation in Deutschland

und �sterreich war demgegen�ber seit Be-

ginn der W�hrungsunion auf Jahressicht

immer geringer als im gewichteten Durch-

schnitt. Auch die Teuerung in Finnland und

Frankreich ist in den meisten Jahren unter-

durchschnittlich gewesen.

Ein Indikator der preislichen Wettbewerbs-

f�higkeit gegen�ber den �brigen Handels-

partnern in der EWU ergibt sich – wegen

der einheitlichen W�hrung – als handelsge-

wichteter Durchschnitt bilateraler Inflations-

differenzen. Betrachtet man die kumulierten

Ver�nderungsraten solcher Indikatoren der

preislichen Wettbewerbsf�higkeit auf Basis

alternativer Preis- oder Kostenindizes f�r jede

einzelne Volkswirtschaft im gemeinsamen

W�hrungsraum seit Einf�hrung des Euro,13)

Durchschnitt seit 1975 = 100,
vierteljährlich, log. Maßstab
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Deutsche Bundesbank

12 F�r Italien waren die Abweichungen vom gewichteten
EWU-Mittel vor allem in den letzten Jahren allerdings
sehr gering.
13 Auf eine Ber�cksichtigung Sloweniens wird hier wie
im Folgenden verzichtet, weil es erst zum Jahresbeginn
2007 Mitglied der W�hrungsunion geworden ist und des-
halb f�r den Beobachtungszeitraum nicht mit den �bri-
gen betrachteten L�ndern vergleichbar w�re.
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Abweichung der nationalen Teuerungsrate von der EWU-Teuerungsrate *)

* HVPI-Jahresrate. — 1 Bis einschl. 2000 noch nicht Mitglied der EWU.

Deutsche Bundesbank
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so zeigt sich dabei zun�chst, dass die Wahl

des Index die ausgewiesene Ver�nderung der

preislichen Wettbewerbsf�higkeit nur in be-

grenztem Maße beeinflusst.14)

Dar�ber hinaus wird deutlich, dass sich ver-

gleichsweise geringe Inflationsdifferenzen

aufgrund ihrer Persistenz in den acht Jahren

seit der Euro-Einf�hrung zu teilweise erheb-

lichen Ver�nderungen in den Indikatoren der

preislichen Wettbewerbsf�higkeit der Mit-

gliedstaaten kumuliert haben, die in etlichen

F�llen zweistellige Prozents�tze erreichen.

Deutschland ist die einzige Volkswirtschaft,

f�r die die Indikatoren im Verh�ltnis zu den

�brigen Staaten des gemeinsamen W�h-

rungsraumes eindeutig einen Zuwachs an

preislicher Wettbewerbsf�higkeit ausweisen;

er reicht von 5% bis knapp 14%. Leichte

Gewinne ergeben sich mit zweien der drei In-

dikatoren auch f�r Frankreich, Finnland und

�sterreich. Sp�rbare Einbußen an preislicher

Wettbewerbsf�higkeit mussten hingegen die-

sen Berechnungen zufolge Luxemburg, Spa-

nien, Griechenland, Italien, Irland und Portu-

gal hinnehmen. Diese Resultate spiegeln zum

Teil aber wiederum indirekt die Wettbewerbs-

verbesserung der deutschen Wirtschaft wider,

weil Deutschland f�r jedes dieser L�nder einer

der wichtigsten Handelspartner ist und des-

halb mit einem hohen Gewicht in die Berech-

nung des jeweiligen nationalen Indikators ein-

geht.
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Veränderung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit gegenüber
den jeweiligen EWU-Partnerländern seit Beginn der EWU *)

* Skala invertiert: Ein negativer Wert kennzeichnet Zunahme der preislichen Wettbewerbsfähigkeit. —
1 1. Vj. 2007 im Vergleich zum 4. Vj. 1998. — 2 4. Vj. 2006 im Vergleich zum 4. Vj. 1998. — 3 Für Griechenland
und Luxemburg: Lohnstückkosten in der Gesamtwirtschaft.

Deutsche Bundesbank

... Lohnstückkosten im
    Unternehmenssektor 2) 3)

14 Die Eignung verschiedener Preis- und Kostenindizes
f�r die Berechnung von Indikatoren der preislichen Wett-
bewerbsf�higkeit wird im Einzelnen analysiert in: Deut-
sche Bundesbank, Zur Indikatorqualit�t unterschiedlicher
Konzepte des realen Außenwerts der D-Mark, Monatsbe-
richt, November 1998, S. 41–55.
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In der politischen Diskussion wird immer wie-

der Besorgnis �ber die Auswirkungen der dar-

gestellten Entwicklungen, insbesondere auf

Volkswirtschaften mit im EWU-Vergleich

hohen Inflationsraten, ge�ußert. Zur Beant-

wortung der Frage, inwieweit derartige Sor-

gen gerechtfertigt sind, ist zun�chst zu analy-

sieren, ob die ausgewiesenen Verschiebun-

gen der Indikatoren der preislichen Wettbe-

werbsf�higkeit tats�chlich Fehlentwicklungen

darstellen, die grunds�tzlich wirtschaftspoli-

tischen Handlungsbedarf anzeigen k�nnten.

Insbesondere zwei Konstellationen sind denk-

bar, in denen dies nicht der Fall w�re.

Zum einen k�nnten die beobachteten Infla-

tionsdifferenzen ihre Ursache in der Preiskon-

vergenz international handelbarer G�ter

haben, wie sie in einer Reihe von Studien f�r

die fr�hen neunziger Jahre in Europa belegt

wurde.15) Die Gr�ndung der EWU war ja ge-

rade mit Hoffnungen verbunden, die Verwen-

dung der gemeinsamen W�hrung k�nne die

Preiskonvergenz unter den Mitgliedstaaten

f�rdern.16) Inflationsdifferenzen k�nnten

dann als resultierender Anpassungsprozess

verstanden werden und w�ren nur ein

vor�bergehendes Ph�nomen.

Zum anderen w�ren Inflationsdifferenzen im

Hinblick auf die preisliche Wettbewerbsf�hig-

keit aber auch dann nicht als Fehlentwicklung

zu betrachten, wenn es sich um „gleichge-

wichtige“ Prozesse handelte, die etwa maß-

geblich auf eine unterschiedliche Produktivi-

t�tsentwicklung in den verschiedenen L�n-

dern des Euro-Raums zur�ckzuf�hren w�ren.

Sie schl�gen sich nach dem Produktivit�tsan-

satz lediglich in Preisanpassungen internatio-

nal nicht handelbarer G�ter nieder.17)

Diese �berlegungen verdeutlichen, dass die

Entwicklung von Wettbewerbsindikatoren

�ber die Zeit alleine nicht hinreichend f�r eine

Beurteilung ihrer Bedeutung sein kann. Preis-

liche Wettbewerbsf�higkeit l�sst sich daher

nur in Relation zu einem aufgrund �konomi-

scher �berlegungen identifizierten „Gleich-

gewichtszustand“ interpretieren. In einer

k�rzlich erschienenen Studie der Bundesbank

wurden verschiedene, auf alternativen �ko-

nomischen Konzepten beruhende „Gleichge-

wichtswerte“ f�r die preisliche Wettbewerbs-

f�higkeit berechnet.18)

Das erste Konzept ist die relative Kaufkraft-

parit�tentheorie. Diese Theorie besagt zwar

lediglich, dass der reale Wechselkurs und so-

mit auch der oben verwendete Indikator der

15 Vgl. z.B.: J.H. Rogers (2001), Price level convergence,
relative prices, and inflation in Europe, International
Finance Discussion Papers, No. 699; oder P.K. Goldberg
und F. Verboven (2005), Market integration and conver-
gence to the Law of One Price: evidence from the Euro-
pean car market, Journal of International Economics,
Vol. 65, S. 49–73.
16 Vgl. z.B.: Europ�ische Kommission (1990), One market,
one money: an evaluation of the potential benefits and
costs of forming an economic and monetary union, Euro-
pean Economy, Vol. 44, S. 19; oder Europ�ische Zentral-
bank, Preisniveaukonvergenz und Wettbewerb im Euro-
W�hrungsgebiet, Monatsbericht, August 2002, S. 43–54.
17 Zum Produktivit�tsansatz vgl.: Deutsche Bundesbank,
Fundamentale Bestimmungsfaktoren der realen Wechsel-
kursentwicklung in den mittel- und osteurop�ischen Bei-
trittsl�ndern, Monatsbericht, Oktober 2002, S. 49–62.
18 Vgl.: C. Fischer, An assessment of the trends in inter-
national price competitiveness among EMU countries,
Diskussionspapier des Forschungszentrums der Deut-
schen Bundesbank, Serie 1, Nr. 8/2007. Die zugrunde
liegenden Daten wurden f�r den vorliegenden Bericht ak-
tualisiert. Eine Einsch�tzung der preislichen Wettbe-
werbsf�higkeit der deutschen Wirtschaft anhand dieser
Referenzwerte findet sich bereits in: Deutsche Bundes-
bank, Die Kaufkraftparit�tentheorie als Konzept zur Be-
urteilung der preislichen Wettbewerbsf�higkeit, Monats-
bericht, Juni 2004, S. 29–43.

Auswirkungen
kaum besorg-
niserregend,
wenn...

... Inflations-
differenzen auf
Preisniveaukon-
vergenz zur�ck-
gef�hrt werden
k�nnen oder...

...wenn sie ein
Gleichgewichts-
prozess sind

„Gleichge-
wichtswert“ zur
Beurteilung
erforderlich

1. Konzept:
relative Kauf-
kraftparit�ten-
theorie



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
Juni 2007

46

preislichen Wettbewerbsf�higkeit als Zeit-

reihe station�r sein muss. Sein Erwartungs-

wert l�sst sich dann aber mit dem langfristi-

gen Durchschnitt des Indikators n�herungs-

weise abbilden, der diesem Ansatz zufolge als

Referenzwert angesehen werden kann.19)

Vergleicht man aktuelle Indikatorwerte mit

den auf diese Weise ermittelten Bezugsgr�-

ßen, zeigt sich auch hier, dass die Wahl des

Preis- oder Kostenindex einen nur begrenzten

Einfluss auf die Ergebnisse hat. Die preisliche

Wettbewerbsf�higkeit von Deutschland,

Finnland und Frankreich erweist sich gegen-

�ber dem langfristigen Durchschnitt derzeit

als g�nstig. Die Volkswirtschaften Spaniens,

Italiens, Portugals, Luxemburgs und Grie-

chenlands sind hingegen im Vergleich zum

langfristigen Durchschnitt durch Wettbe-

werbsnachteile gekennzeichnet. �hnliches ist

f�r Irland zu vermuten, auch wenn der auf

Lohnst�ckkosten basierende Indikator – an-

ders als die �brigen – das Gegenteil an-

zeigt.20)
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* Skala invertiert: Ein negativer Wert kennzeichnet eine günstige aktuelle preisliche Wettbewerbsfähig-
keit. — 1 4. Vj. 2006 im Vergleich zum Durchschnitt seit 3. Vj. 1976. — 2 Vergleichbare Indikatoren für Grie-
chenland und Luxemburg sind derzeit nicht verfügbar. — 3 1. Vj. 2007 im Vergleich zum Durchschnitt seit
1. Vj. 1975.

Deutsche Bundesbank

19 �blicherweise wird in diesem Zusammenhang ein
Durchschnitt ab 1975 gebildet. Der Einfluss des Beginns
der Durchschnittsbildung ist aber zumindest f�r Deutsch-
land vernachl�ssigbar, solange der zugrunde liegende
Zeitraum hinreichend lang ist. Vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Die Kaufkraftparit�tentheorie als Konzept zur Be-
urteilung der preislichen Wettbewerbsf�higkeit, a.a.O.
20 Aktuelle Werte des auf Lohnst�ckkostenbasis ermittel-
ten Indikators f�r Irland sind, wenn man der Argumenta-
tion von P. Honohan und B. Walsh, Catching up with the
leaders: the Irish hare, Brookings Papers on Economic Ac-
tivity (2002), No. 1, S. 1–77, folgt, zugunsten Irlands ver-
zerrt. Honohan und Walsh zeigen, dass die Arbeitspro-
duktivit�t Irlands, die den Nenner der Lohnst�ckkosten
bildet, in j�ngerer Zeit zu hoch ausgewiesen wird. Dies
gehe auf eine kleine Anzahl multinationaler Unterneh-
men zur�ck, die die dortige geringe Steuerbelastung so-
wie die �blichen Transferpreisregeln dazu nutzten, einen
recht hohen Anteil ihrer weltweiten Gewinne in Irland
auszuweisen.

Ergebnisse
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Legt man die relative Kaufkraftparit�tentheo-

rie zugrunde, dann ist die aktuelle preisliche

Wettbewerbsf�higkeit gerade in den L�ndern

als ung�nstig einzustufen, in denen sie sich

seit der Gr�ndung der EWU merklich ver-

schlechtert hat. Umgekehrtes gilt im Falle

Deutschlands. Daraus folgt, dass die Ver�nde-

rungen der preislichen Wettbewerbsf�higkeit

innerhalb der EWU in den letzten Jahren nicht

als Anpassung hin zu einem durch die relative

Kaufkraftparit�tentheorie festgelegten Refe-

renzwert interpretiert werden k�nnen. Diese

Schlussfolgerung l�sst sich auch mit Hilfe von

Dispersionsmaßen bekr�ftigen, die zeigen,

dass die Streuung der Indikatoren seit der

Euro-Einf�hrung merklich zugenommen hat.

Die Tatsache, dass im Vergleich zu langfris-

tigen Durchschnitten gerade die Volkswirt-

schaften von L�ndern wie Griechenland, Por-

tugal, Spanien oder Irland, die sich in den

letzten Jahrzehnten in einem Aufholprozess

befanden, als vergleichsweise wenig wettbe-

werbsf�hig eingestuft werden, k�nnte aber

auch darauf zur�ckzuf�hren sein, dass dort

zu Beginn der Durchschnittsbildung, also in

den siebziger Jahren, ein relativ niedriges

Preisniveau vorgeherrscht hatte. In diesem

Fall w�re zu fragen, ob andere Konzepte als

der langfristige Durchschnitt nicht besser als

Bezugsgr�ße geeignet w�ren, da die relative

Kaufkraftparit�tentheorie derartige Aufhol-

prozesse nicht abbildet.

Ein alternativer Referenzwert l�sst sich nach

dem Konzept der absoluten Kaufkraftpari-

t�tentheorie berechnen. Dieses Konzept er-

fordert allerdings einen Vergleich der Preisni-

veaus zwischen den L�ndern der EWU, der

mit den bisher verwendeten Preis- und Kos-

tenindizes nicht zu leisten ist. Aus diesem

Grund wurden Indikatoren der preislichen

Wettbewerbsf�higkeit ermittelt, die relative

Preisniveaus beinhalten.21) Sie geben an, in-

wieweit das inl�ndische Preisniveau vom ge-

wichteten Durchschnitt der Preisniveaus der

Handelspartner in der EWU abweicht, wel-

cher nach diesem Konzept den Referenzwert

bildet.

Die Entwicklung der auf diese Weise berech-

neten Indikatoren der preislichen Wettbe-

werbsf�higkeit verl�uft seit der Euro-Einf�h-

rung f�r die meisten L�nder �hnlich wie die

der urspr�nglich vorgestellten, indexbasierten

Indikatoren. Deutliche Unterschiede ergeben

sich aber – wie nicht anders zu erwarten ist –

bei der Einsch�tzung der Wettbewerbsf�hig-

keit am aktuellen Rand.22) Nach diesem Kon-

zept sind es gerade die Mittelmeeranrainer

Griechenland, Portugal und Spanien, deren

Preisniveau im Vergleich mit ihren Wettbe-

werbern eher niedrig, die preisliche Wett-

bewerbsf�higkeit somit hoch ist. Dies kon-

trastiert ebenso mit den nach dem ersten

Ansatz gewonnenen Resultaten wie die Ein-

sch�tzung, dass – neben Irland und Luxem-

21 Relative Preisniveaus wurden als Quotient aus kauf-
kraftparit�tischen Wechselkursen, die der „Annual ma-
croeconomic database“ (AMECO) der Europ�ischen
Kommission entnommen sind, und tats�chlichen nomi-
nalen Wechselkursen berechnet. Dieser Datenbank liegen
Erhebungen der nationalen statistischen 	mter f�r einen
umfassenden am BIP orientierten Warenkorb zugrunde.
F�r die Zeit seit der Euro-Einf�hrung ist der nominale
Wechselkurs zwischen den EWU-L�ndern mit 1 gleichzu-
setzen.
22 Die Berechnungen basieren auf Jahresdaten, die bis
einschl. 2006 vorliegen. J�ngste Revisionen der Daten
und m�glicherweise unterschiedliche Erhebungsmetho-
den in den einzelnen L�ndern legen eine vorsichtige
Interpretation der Ergebnisse nahe.
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burg – auch Finnland eine unterdurchschnitt-

liche Wettbewerbsf�higkeit aufweist.

Die Tatsache, dass gerade die genannten Mit-

telmeerstaaten trotz ihrer Verluste an Wett-

bewerbsf�higkeit �ber die letzten Jahre der-

zeit immer noch relativ g�nstig eingesch�tzt

werden, weist darauf hin, dass dem Konzept

der absoluten Kaufkraftparit�tentheorie zu-

folge die preisliche Wettbewerbsf�higkeit in

der EWU zuletzt konvergierte. Diese Vermu-

tung wird durch einen �ber die Zeit fallenden

Variationskoeffizienten best�tigt. Nach die-

sem Maß haben sich die Preisniveaus im Euro-

Raum also angen�hert.23)

Dahinter k�nnte stehen, dass �berdurch-

schnittlich hohe Inflationsraten im Wesent-

lichen durch Preissteigerungen bei internatio-

nal nicht handelbaren G�tern hervorgerufen

wurden. Dem bereits angesprochenen, auf

Balassa und Samuelson zur�ckgehenden Pro-

duktivit�tsansatz24) zufolge schlagen sich Pro-

duktivit�tssteigerungen bei der Herstellung

handelbarer G�ter in Lohnzuw�chsen nieder.

Um die Abwanderung von Mitarbeitern in

andere Sektoren zu verhindern, werden da-

mit aber auch die Hersteller international

nicht handelbarer G�ter Lohnzugest�ndnisse

machen. Da in diesem Sektor annahmege-

m�ß die Produktivit�t nicht in gleichem Maße

gestiegen ist wie bei den handelbaren G�tern,

werden die h�heren L�hne zu Preissteigerun-

gen bei dieser G�tergruppe f�hren, die auch

die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate stei-

gen lassen.

Soweit Inflationsdifferenzen im Euro-Raum

auf derartige Ph�nomene zur�ckzuf�hren

sind,25) bliebe die preisliche Wettbewerbs-

f�higkeit der betroffenen Volkswirtschaften

davon unber�hrt. Anders als bei relativer oder

absoluter Kaufkraftparit�tentheorie ist bei

diesem dritten Konzept der relevante

„Gleichgewichtswert“ zur Einsch�tzung der

Wettbewerbsf�higkeit nicht konstant, son-

dern abh�ngig von der relativen Produktivi-

t�tsentwicklung. Um potenziellen Balassa-

Samuelson-Effekten Rechnung zu tragen,

wurden relative Preisniveaus im Rahmen einer

Panelsch�tzung auf relative Produktivit�ten

regressiert und die Residuen zu einem um die

relative Produktivit�tsentwicklung bereinigten

Indikator der preislichen Wettbewerbsf�hig-

keit zusammengefasst.26)

Der Einfluss der relativen Produktivit�ts-

variablen auf die kumulierte Ver�nderung

der Wettbewerbsf�higkeit scheint allerdings

– trotz hoher statistischer Signifikanz in der

23 Die Frage, ob nach der Euro-Einf�hrung Preiskonver-
genz festzustellen war, ist auch mit st�rker disaggregier-
ten Daten untersucht worden. Fr�here Studien, wie
C. Engel und J.H. Rogers (2004), European product mar-
ket integration after the euro, Economic Policy, Vol. 19,
S. 347–384, sowie M. Lutz (2004), Price convergence
under EMU? First estimates, in: A.V. Deardorff (Hrsg.),
The Past, Present and Future of the European Union, fan-
den keine Hinweise darauf. N.F.B. Allington, P.A. Kattu-
man und F.A. Waldmann (2005), One market, one mo-
ney, one price?, International Journal of Central Banking,
Vol. 1, No. 3, S. 73–115, hingegen kommen zum entge-
gengesetzten Ergebnis.
24 Vgl.: B. Balassa (1964), The purchasing-power parity
doctrine: a reappraisal, Journal of Political Economy, Vol.
72, S. 584–596, und P.A. Samuelson (1964), Theoretical
notes on trade problems, Review of Economics and
Statistics, Vol. 46, S. 145–154.
25 Nach den Analysen u.a. des Sachverst�ndigenrats zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2001), F�r Stetigkeit – gegen Aktionismus, sowie von
H. Gischer und M. Weiß (2006), Inflationsdifferenzen im
Euroraum – Zur Rolle des Balassa-Samuelson-Effekts, List
Forum f�r Wirtschafts- und Finanzpolitik, Bd. 32,
S. 16–37, k�nnen Inflationsdifferenzen im Euro-Raum
zum Teil mit Balassa-Samuelson-Effekten erkl�rt werden.
26 Zu technischen Details der Berechnungen vgl.:
C. Fischer, a.a.O.
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Sch�tzung – quantitativ vergleichsweise ge-

ring zu sein. So ist auch mit diesem dritten

Konzept ein Zuwachs an Wettbewerbsf�hig-

keit unter anderem f�r Deutschland und

�sterreich festzustellen. Hier wird im Unter-

schied zu den anderen Konzepten aber bei-

spielsweise auch f�r Griechenland eine Wett-

bewerbsverbesserung diagnostiziert, was im-

pliziert, dass nach dieser Beurteilung die star-

ken Produktivit�tszuw�chse in Griechenland

die negativen Auswirkungen der relativ ho-

hen griechischen Teuerung �berkompensier-

ten. Mehr oder weniger ausgepr�gte Verluste

an preislicher Wettbewerbsf�higkeit mussten

hingegen – wie nach den anderen beiden

Konzepten auch – Italien, Spanien, Portugal

und Irland hinnehmen.

Bei der Einsch�tzung der derzeitigen Wettbe-

werbspositionen im Vergleich zum „Gleichge-

wichtswert“ ist nach diesem Konzept f�r Bel-

gien, Luxemburg, �sterreich und Griechen-

land eine eher g�nstige, f�r Finnland, Portu-

gal und Irland eine eher ung�nstige Situation

erkennbar. Auch hier zeigt sich alles in allem

eine konvergente Entwicklung der Wettbe-

werbspositionen innerhalb der EWU.

Fasst man die mit den verschiedenen Ans�t-

zen gewonnenen Resultate zusammen, las-

sen sich – bei aller Vorsicht – folgende

Schlussfolgerungen ziehen: Erstens wird die

Entwicklung der preislichen Wettbewerbs-

f�higkeit seit Beginn der W�hrungsunion f�r

fast alle L�nder unabh�ngig vom verwende-

ten Konzept recht einheitlich eingesch�tzt.

Beispielsweise hat sich allen Indikatoren zu-

2006 im Vergleich zu 1998
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folge die preisliche Wettbewerbsf�higkeit

Deutschlands verbessert und diejenige Ita-

liens, Portugals, Spaniens und Irlands ver-

schlechtert. Zweitens k�nnen die in der EWU

beobachtbaren Inflationsdifferenzen vermut-

lich nur eingeschr�nkt auf gleichgerichtete

	nderungen der Produktivit�ten zur�ckge-

f�hrt werden. Sie w�ren somit relevant f�r die

Wettbewerbsf�higkeit der Mitgliedsl�nder.

Drittens bewerten die verschiedenen Konzepte

die Frage, ob die preisliche Wettbewerbsf�hig-

keit der einzelnen EWU-L�nder sich ann�hert

– in welchem Falle die Inflationsdifferenzen als

weniger problematisch und tempor�r angese-

hen werden sollten – uneinheitlich: Auf dem

Produktivit�tsansatz und der absoluten Kauf-

kraftparit�tentheorie basierende Ergebnisse

best�tigen Anpassungstendenzen, nach der

relativen Kaufkraftparit�tentheorie gewon-

nene Resultate weisen hingegen auf eine aus-

gepr�gte Divergenz hin.27) Hierin muss zwar

nicht zwingend ein Widerspruch liegen, da

realwirtschaftliche Aufholprozesse sich ge-

rade in unterschiedlichen „Gleichgewichts-

werten“ nach relativer und absoluter Kauf-

kraftparit�tentheorie niederschlagen k�nnen.

Die Ergebnisse des Produktivit�tsansatzes zei-

gen jedoch, dass die realwirtschaftliche Kon-

vergenz innerhalb der EWU als Erkl�rung des

empirischen Befundes nicht ausreicht.

Die unterschiedlichen Ergebnisse sind auch

vor dem Hintergrund der generell hohen
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* Skala invertiert: Ein negativer Wert kennzeichnet eine günstige aktuelle preisliche Wettbewerbsfähigkeit.

Deutsche Bundesbank

27 Dieses Ergebnis ist umso bemerkenswerter, als die drei
Konzepte f�r die Zeit vor der Euro-Einf�hrung hinsichtlich
der Frage nach der Angleichung der Wettbewerbspositio-
nen zu weitgehend �hnlichen Ergebnissen gelangen und
diese im Wesentlichen best�tigen.

Angleichung
der preislichen
Wettbewerbs-
f�higkeit im
Euro-Raum
fraglich Einsch�tzung
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Unsicherheit, mit der derartige Sch�tzungen

behaftet sind, zu sehen. Gegen die Vermu-

tung einer Ann�herung der Wettbewerbs-

f�higkeit in der EWU k�nnte allerdings spre-

chen, dass die auf relativen Preisniveaus ba-

sierenden Indikatoren m�glicherweise durch

Messfehler verzerrt sind. Darauf deutet bei-

spielsweise die Tatsache hin, dass diese An-

s�tze Deutschland trotz seiner Exporterfolge

�ber Jahrzehnte eine eher unvorteilhafte

preisliche Wettbewerbsf�higkeit bescheini-

gen. Dar�ber hinaus verkennt der Produktivi-

t�tsansatz, dass auch international nicht han-

delbare G�ter als Vorleistungen in der Pro-

duktion oder im Vertrieb handelbarer G�ter

einen Einfluss auf die preisliche Wettbewerbs-

f�higkeit eines Landes besitzen k�nnen.

Wenn die preisliche Wettbewerbsf�higkeit

der Mitgliedstaaten der EWU nur zum Teil

durch Aufholprozesse getrieben wird, stellt

sich die Frage, ob die anhaltenden Inflations-

differenzen im Euro-Raum auch auf andere

Faktoren zur�ckzuf�hren sind. Die wohl pro-

minenteste diesbez�gliche Hypothese begr�n-

det die Inflationsdifferenzen mit asymmetri-

schen Effekten externer Schocks. Sie wird

durch eine Studie gest�tzt, derzufolge die

nominale effektive Abwertung des Euro in

den ersten Jahren seines Bestehens insofern

zu Inflationsdifferenzen beigetragen hat, als

dadurch die L�nder mit einem hohen Anteil

an Einfuhren von außerhalb der EWU st�rker

von importierter Inflation betroffen waren.28)

In �hnlicher Weise k�nnte sich bei unter-

schiedlichen Energieintensit�ten der �lpreis-

anstieg asymmetrisch auf die Inflation der

Mitgliedsl�nder ausgewirkt haben.

Diese Hypothese hat allerdings j�ngst an

�berzeugungskraft verloren, da gezeigt

wurde, dass die beschriebenen Ergebnisse le-

diglich auf den Sonderfall Irland zur�ckgehen

und dass sie selbst unter Ber�cksichtigung

von Irland ihre Signifikanz verlieren, sobald In-

flationspersistenz in die Sch�tzung eingebaut

wird.29) Dar�ber hinaus ist die Hypothese an-

gesichts der nominalen effektiven Aufwer-

tung des Euro in den letzten Jahren kaum mit

der fortdauernden Persistenz der Inflations-

differenzen vereinbar.

Eine weitere denkbare Ursache der Inflations-

differenzen im Euro-Raum sind voneinander

abweichende Konjunkturzyklen, die beispiels-

weise aufgrund regionaler Nachfrageschocks

entstehen k�nnen. Auch die Gr�ndung der

EWU k�nnte relative Nachfrageeffekte ausge-

l�st haben, da sie in einigen L�ndern zu einer

sp�rbaren Verringerung der Kapitalmarktzin-

sen gef�hrt hat und damit �ber g�nstige

Finanzierungsbedingungen zum Anstieg der

Immobilienpreise beigetragen haben kann,

ohne dass dies in anderen Mitgliedsl�ndern

der Fall war. Als ein weiterer potenzieller

Grund f�r Abweichungen im Konjunktur-

zyklus der EWU-L�nder kommt auch die

28 Vgl.: P. Honohan und P.R. Lane (2003), Divergent
inflation rates in EMU, Economic Policy, Vol. 18,
S. 357–394.
29 Vgl.: I. J.M. Arnold und B.A. Verhoef (2004), External
causes of euro zone inflation differentials: a re-examina-
tion of the evidence, Intereconomics, Vol. 39,
S. 254–263.
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unterschiedliche nationale Finanz- und Wirt-

schaftspolitik in Frage.30)

Unterschiedliche konjunkturelle Entwicklun-

gen sind zwar in ihren Auswirkungen auf In-

flationsdifferenzen und letztlich auf die preis-

liche Wettbewerbsf�higkeit als vor�berge-

hend und somit als weniger schwerwiegend

einzustufen. Dabei ist allerdings zu ber�ck-

sichtigen, dass die in Europa empirisch fest-

stellbare signifikante Inflationspersistenz diese

Auswirkungen zeitlich merklich ausdehnen

kann. Dies kann insbesondere dann zu l�n-

ger anhaltenden Inflationsdifferenzen f�hren,

wenn auch die Persistenz asymmetrisch auf-

tritt.31)

Ferner k�nnten die nationalen Lohnpolitiken

eine wesentliche Rolle gespielt haben. Dass

es sich bei der in den einzelnen Mitgliedstaa-

ten unterschiedlichen Lohnentwicklung m�g-

licherweise nicht so sehr um ein rein konjunk-

turelles Ph�nomen handelt, zeigt schon der

Umstand, dass sich die Trends in der preisli-

chen Wettbewerbsf�higkeit auch in den auf

Lohnst�ckkostenbasis berechneten Indikato-

ren wiederfinden: So weist die Lohnentwick-

lung bereinigt um die Arbeitsproduktivit�t

merkliche Diskrepanzen zwischen den EWU-

L�ndern auf, die sich �ber die Zeit akkumulie-

ren. Dies k�nnte zwar ebenfalls auf Aufhol-

prozesse hindeuten, hat m�glicherweise aber

auch institutionelle Ursachen, die beispiels-

weise in den jeweiligen nationalen Lohn-

findungsmechanismen, Indexierungsklauseln

oder in l�nderspezifischen Rigidit�ten auf den

Arbeitsm�rkten liegen k�nnen.

Leistungsbilanz und Wettbewerbsf�hig-

keit: eine empirische Untersuchung

Unabh�ngig davon, worauf die Verschiebun-

gen in der preislichen Wettbewerbsf�higkeit

im Einzelnen zur�ckzuf�hren sind, legen

theoretische Erw�gungen sowie die �berwie-

gend gleichgerichtete Entwicklung von Leis-

tungsbilanz- und Wettbewerbsposition ein-

zelner EWU-L�nder einen Zusammenhang

zwischen beiden Variablen nahe. Dar�ber

hinaus d�rften sich auch andere Faktoren in

der Leistungsbilanzentwicklung niederschla-

gen.

Dieser Fragestellung wird in einer empirischen

Untersuchung nachgegangen (siehe Erl�ute-

rungen auf S. 54f.). Dabei zeigt sich, dass die

nationalen Leistungsbilanzpositionen der EWU-

L�nder maßgeblich von ihrer preislichen Wett-

bewerbsf�higkeit und der Dynamik ihres wirt-

schaftlichen und finanziellen Umfeldes – hier

beispielhaft gemessen an der inl�ndischen Kre-

ditentwicklung – beeinflusst werden.32)

30 Vgl. z.B.: Europ�ische Zentralbank, Geldpolitik und In-
flationsdivergenz in einem heterogenen W�hrungsraum,
Monatsbericht, Mai 2005, S. 65–82. Dort wird auch fest-
gestellt, dass die Anpassung indirekter Steuern und admi-
nistrierter Preise auf nationaler Ebene, die im Prinzip
ebenfalls zu Inflationsunterschieden f�hren kann, nur ge-
ringe diesbez�gliche Auswirkungen hatte.
31 Inflationspersistenz im Euro-Raum wurde im Rahmen
des Inflation Persistence Network des Eurosystems analy-
siert. Das Ausmaß und die Verteilung der Inflationsper-
sistenz in der EWU wird z.B. untersucht in: G. Gadzinski
und F. Orlandi (2004), Inflation persistence in the Euro-
pean Union, the euro area, and the United States, ECB
Working Paper, No. 414.
32 Luxemburg nimmt aufgrund seiner Stellung als Finanz-
zentrum eine Sonderrolle ein. Eine separate Betrachtung
der Zahlungsbilanzdaten Luxemburgs und Belgiens ist f�r
die Zeit vor 1999 nicht immer m�glich, da ein Großteil der
außenwirtschaftlich relevanten Daten nur f�r beide L�n-
der zusammen vorliegt. Die Analyse konzentriert sich
mithin auf die anderen zehn Euro-L�nder, die bereits vor
dem Jahr 2007 der W�hrungsunion angeh�rten.
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Dar�ber hinaus spielt aber offensichtlich auch

der �bergang zur W�hrungsunion selbst eine

nicht unwesentliche Rolle. So deuten die

Sch�tzergebnisse darauf hin, dass die Persis-

tenz von Leistungsbilanzpositionen seit der

Einf�hrung des Euro nachgelassen hat. Die

verbesserte Absorption exogener St�rungen

k�nnte ein Hinweis darauf sein, dass die

W�hrungsunion die Integration der G�ter-

und Finanzm�rkte sp�rbar gef�rdert hat.

In diese Richtung weist auch der gestiegene

(relative) Einfluss des privaten Kreditwachs-

tums auf die Entwicklung der Netto-Exporte

von Waren und Dienstleistungen. Eine m�g-

liche Erkl�rung hierf�r k�nnte darin liegen,

dass der Zugriff auf ausl�ndische Finanzie-

rungsquellen zur Deckung des inl�ndischen

Kapitalbedarfs durch die einheitliche W�h-

rung erleichtert worden ist. Dagegen sind die

langfristigen Auswirkungen der preislichen

Wettbewerbsf�higkeit auf die Handelsbilanz

zwar nach wie vor signifikant, aber doch

merklich zur�ckgegangen. Dies steht im Ein-

klang mit anderen Studien, denen zufolge die

preisliche Wettbewerbsf�higkeit in den ver-

gangenen Jahren deutlich an Einfluss auf die

deutschen Exporte verloren hat.33)

Ein Vergleich der zuvor vorgestellten Indikato-

ren macht dar�ber hinaus deutlich, dass vor

allem die preisliche Wettbewerbsf�higkeit

gegen�ber L�ndern außerhalb des Euro-

Raums mit Blick auf die Netto-Exporte an Be-

deutung eingeb�ßt hat. Hingegen ist die

Reagibilit�t der Netto-Exporte auf relative

Preis�nderungen gegen�ber den anderen

EWU-Partnern seit Beginn der dritten Stufe

der W�hrungsunion weniger stark gesunken.

Dies deutet zum einen darauf hin, dass sich

nominale Wechselkursschwankungen nur

eingeschr�nkt in den Außenhandelsbezie-

hungen des untersuchten L�nderkreises nie-

derschlagen und zum Teil in den Gewinn-

margen aufgefangen werden.34) Zum ande-

ren unterst�tzt diese Beobachtung die Ver-

mutung, dass die Euro-L�nder auch auf Dritt-

m�rkten in Konkurrenz zueinander stehen

und ihre preisliche Wettbewerbsf�higkeit un-

tereinander einen gr�ßeren Einfluss auf ihre

Exportentwicklung hat als der Anteil des

Intra-Handels am Gesamthandel zun�chst

vermuten ließe.

Schließlich erweisen sich die Sch�tzungen als

robust im Hinblick auf die Wahl des Messkon-

zeptes der preislichen Wettbewerbsf�higkeit.

Ein Anstieg oder R�ckgang des um Produk-

tivit�tsunterschiede korrigierten Indikators

schl�gt sich �hnlich in den Netto-Exporten

nieder wie Ver�nderungen unbereinigter Indi-

katoren. Dies l�sst darauf schließen, dass die

Ausweitung der Leistungsbilanzpositionen

nicht allein als Begleiterscheinung eines real-

wirtschaftlichen Konvergenzprozesses in

Europa interpretiert werden kann.

33 Vgl. z.B.: K. Stahn, Has the impact of key determinants
of German exports changed? Results from estimations of
Germany’s intra euro-area and extra euro-area exports,
Diskussionspapier des Forschungszentrums der Deutschen
Bundesbank, Serie 1, Nr. 07/2006. Stahn konstatiert einen
Strukturbruch mit der deutschen Wiedervereinigung, der
zu einem signifikanten Bedeutungsverlust der preislichen
Wettbewerbsf�higkeit in der Folgezeit gef�hrt hat. Dieser
l�sst sich u.a. mit einem ver�nderten Preissetzungsverhal-
ten der deutschen Unternehmen erkl�ren.
34 Dieses Ergebnis ist konsistent mit der Literatur zum Ex-
change Rate Pass-Through. Vgl. insbesondere auch:
K. Stahn, Has the export pricing behaviour of German en-
terprises changed? Empirical evidence from German sec-
toral export prices, Diskussionspapier des Forschungszen-
trums der Deutschen Bundesbank, Serie 1, Nr. 37/2006.
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Deutsche Bundesbank

Zu den Einflussfaktoren der Leistungsbilanzentwicklung der EWU-L�nder

Im Folgenden wird der Einfluss verschiedener Varia-
blen auf die Quote nationaler Netto-Exporte von Wa-
ren und Dienstleistungen in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt (NEXBIP) �konometrisch untersucht.
Diese gibt die generellen Tendenzen der Leistungs-
bilanzentwicklung der einzelnen EWU-L�nder gut
wieder, und es ist zu erwarten, dass sie in einem
engen Zusammenhang zur Wettbewerbsposition
steht. Die Analyse umfasst zehn L�nder des Euro-
W�hrungsgebiets1) und beruht auf dem Beobach-
tungszeitraum von 1980 bis 2005; es werden Jahres-
daten verwendet.2)

LNPC bezeichnet den Logarithmus des Indikators der
preislichen Wettbewerbsf�higkeit gegen�ber 19 In-
dustriel�ndern auf Basis der Verbraucherpreise.3) Der
Index beschreibt die in eine einheitliche W�hrung um-
gerechnete relative Preisentwicklung zwischen In-
und Ausland, normiert auf den langfristigen Durch-
schnitt. Eine Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbsf�higkeit d�rfte einen R�ckgang der Ausfuh-
ren und einen Anstieg der Einfuhren nach sich ziehen,
sodass die Netto-Export-Quote tendenziell zur�ckge-
hen sollte.

Die Abh�ngigkeit der Netto-Exporte vom Finanzie-
rungsumfeld f�r private Investitionen und Konsum
tritt in den Regressionen ebenfalls deutlich hervor.
Die Zuwachsrate der Kredite an den privaten Sektor
(CRDGRT) erwies sich in den Sch�tzungen als signifi-
kant. Sie bildet die Dynamik der wirtschaftlichen Ent-
wicklung und das Finanzierungsumfeld ab. Da ein

wirtschaftlicher Aufschwung in der Regel mit steigen-
den Investitionen, einer erh�hten Importnachfrage
und einer Zunahme des Kapitalbedarfs einhergeht, ist
ein negativer Einfluss auf die Netto-Exporte zu erwar-
ten.4)

In einem ersten Schritt wurden alle Variabeln auf das
Vorliegen einer Einheitswurzel untersucht. Dabei er-
wiesen sich NEXBIP und CRDGRT als station�r, die Zeit-
reihe des Indikators der preislichen Wettbewerbs-
f�higkeit hingegen ist den verwendeten Tests zufolge
integriert vom Grade eins.5) Die Variable LNPC geht
daher in ersten Differenzen in die Sch�tzung ein. Da-
r�ber hinaus wiesen die Sch�tzungen eindeutig auf
Wirkungsverz�gerungen hin, sodass den Ergebnissen
in der Tabelle auf Seite 55 die Vorjahrswerte der erkl�-
renden Variablen zugrunde liegen. Die verwendete
Gleichung kann als reduzierte Form interpretiert wer-
den.

Die Panel-Sch�tzungen wurden mit GMM nach Are-
llano-Bond durchgef�hrt.6) Neben einer Sch�tzung
�ber den gesamten Zeitraum sind in der Tabelle auch
die gesonderten Ergebnisse f�r die Zeit vor der dritten
Stufe der Europ�ischen W�hrungsunion (1980 bis
1998) und die Jahre seit Einf�hrung des Euro zusam-
mengestellt (1999 bis 2005).7)

In den drei Sch�tzungen gehen alle Variablen mit
dem erwarteten Vorzeichen in die Gleichung ein und
sind mindestens signifikant auf dem 5%-Niveau. Eine
(raschere) Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-

1 Dabei handelt es sich um die Mitgliedsl�nder des Euro-W�hrungs-
gebiets zum 31. Dezember 2006 ohne Belgien und Luxemburg, die
aufgrund ihrer historischen Wirtschaftsunion nicht in die Untersu-
chung einbezogen wurden. — 2 Die Indikatoren der preislichen Wett-
bewerbsf�higkeit werden von der Bundesbank berechnet, die �bri-
gen Daten stammen vom IWF, International Financial Statistics. —
3 Die Verbraucherpreise wurden als Basis gew�hlt, da entsprechende
Wettbewerbsindikatoren umfassend zur Verf�gung stehen und so
die Vergleichbarkeit zwischen den L�ndern und zwischen unter-
schiedlichen Berechnungsmethoden (siehe unten) sichergestellt wer-
den kann. Aus �konomischer Sicht w�re grunds�tzlich allerdings den
Deflatoren des Gesamtabsatzes der Vorzug zu geben. — 4 Die private
Kreditvergabe stellt ein Bindeglied zwischen der Realwirtschaft und
dem Finanzsektor dar und weist daher einen Bezug zu allen Teilbilan-
zen der Zahlungsbilanz auf. In der Literatur wird das Kreditwachstum
h�ufig als Indikator f�r die wirtschaftliche Dynamik verwendet. —
5 Anwendung fanden die Panel-Unit-Root-Tests nach K.S. Im,

M.H. Pesaran und Y. Shin (2003), Testing for unit roots in heteroge-
neous panels, Journal of Econometrics, Vol. 115, S. 53–74, sowie
M. Demetrescu, U. Hassler und A.-I. Tarcolea (2006), Combining signi-
ficance of correlated statistics with application to panel data, Oxford
Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 68, S. 647–663. Das Vorliegen
einer Einheitswurzel in den Indikatoren preislicher Wettbewerbsf�-
higkeit ist in der Literatur umstritten (siehe Fußnote 18, S. 45). Der
fehlende Nachweis der relativen Kaufkraftparit�tentheorie f�r das
hier untersuchte Sample d�rfte in Zusammenhang mit der Heteroge-
nit�t der untersuchten L�nder und den damit verbundenen Konver-
genz- oder auch Divergenzprozessen stehen. — 6 M. Arellano und
S.R. Bond (1991), Some tests of specification for panel data: Monte
Carlo evidence and an application to employment equations, Review
of Economic Studies, Vol. 58, S. 277–297. Als dynamische Instrumente
wurden die zweite und dritte Verz�gerung von NEXBIP verwendet.
Als weitere Instrumente dienten die verz�gerten ersten Differenzen
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f�higkeit (R�ckgang von D LNPC) f�hrt tendenziell zu
einer Aktivierung des Außenbeitrags.10) Dagegen
schl�gt sich ein hohes Wachstum der Kreditvergabe
an den privaten Sektor in einem R�ckgang der Netto-
Exporte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt nieder.

Besonders in den Jahren vor Beginn der dritten Stufe
der W�hrungsunion wiesen die Leistungsbilanzposi-
tionen der einzelnen EWU-L�nder einen recht hohen
Grad an Persistenz auf. Bei Neutralit�t der �brigen
Einflussfaktoren wurde ein einmal aufgetretenes Leis-
tungsbilanzdefizit j�hrlich nur um etwa ein Viertel sei-
nes Wertes abgebaut. Entsprechend waren die mittel-
bis langfristigen Auswirkungen von Kreditwachstum
und preislicher Wettbewerbsf�higkeit deutlich h�her
als die in der Tabelle ausgewiesenen kurzfristigen
Effekte.11)

Seit der Einf�hrung des Euro werden m�gliche Ab-
weichungen vom langfristigen Gleichgewicht deutlich
schneller abgebaut, wie in dem gesunkenen Koeffi-
zienten f�r NEXBIPt-1 zum Ausdruck kommt. Gleich-
zeitig ist die (relative) Bedeutung des Finanzierungs-
umfelds gestiegen. Dagegen sind die langfristigen
Auswirkungen der preislichen Wettbewerbsf�higkeit
auf die Handelsbilanz – trotz eines leichten Anstiegs
des Kurzfrist-Koeffizienten – zur�ckgegangen.12)

Die Sch�tzungen wurden auch mit den im Text vorge-
stellten, alternativen Indikatoren der preislichen
Wettbewerbsf�higkeit durchgef�hrt. Dabei wurden
jeweils die Abweichungen von den nach der absolu-

ten Kaufkraftparit�tentheorie und nach dem Produk-
tivit�tsansatz berechneten Bezugsgr�ßen verwendet.
Die drei methodisch unterschiedlichen Messkonzepte
wurden jeweils gegen�ber einem breiteren L�nder-
kreis von 19 Industriel�ndern und im direkten Ver-
gleich mit den 11 �brigen L�ndern des Euro-W�h-
rungsgebiets (ohne Slowenien) berechnet.

Die in den verschiedenen Sch�tzungen ermittelten
Koeffizienten sind den oben dargestellten �hnlich.
Die Bereinigung um Produktivit�tsunterschiede ver-
�nderte die gesch�tzten Parameter nur geringf�gig.13)

Dar�ber hinaus beeinflusste der breitere Indikator ge-
gen�ber 19 Industriel�ndern die Netto-Exporte h�ufig
nicht st�rker als der engere Indikator gegen�ber den
�brigen 11 Euro-L�ndern. Insbesondere seit Einf�h-
rung des Euro scheint die Entwicklung der preislichen
Wettbewerbsf�higkeit innerhalb des W�hrungsrau-
mes zum Teil sogar wichtiger f�r den Außenhandel zu
sein als Ver�nderungen der preislichen Wettbewerbs-
f�higkeit gegen�ber 19 Industriel�ndern.14)

von CRDGRT und LNPC. — 7 Eine Sch�tzung �ber den gesamten Zeit-
raum mit l�nderspezifischen Dummies f�r die Zeit nach Einf�hrung
des Euro ergab auf dem 5%-Niveau einen signifikanten Einfluss der
W�hrungsunion auf die Netto-Exporte von �sterreich, Spanien, Grie-
chenland und den Niederlanden. Auch ein Wald-Test auf die Signifi-
kanz der L�nderdummies insgesamt best�tigte das Vorliegen eines
Strukturbruchs. Der Sargan-Test (J-Statistik) auf die korrekte Spezifi-
kation der Instrumente wird f�r keine der Sch�tzungen abgelehnt, al-
lerdings verwirft der Jarque-Bera-Test die Nullhypothese normalver-
teilter Residuen. — 8 t-Werte in Klammern. — 9 Mit sieben �beriden-
tifizierenden Restriktionen. — 10 Da LNPC als I(1) und NEXBIP als I(0)
getestet wurden, lassen Ver�nderungen von LNPC selbst noch keine
zwingenden R�ckschl�sse auf Ver�nderungen der Wettbewerbsf�hig-
keit zu. Die hier vorgenommene Interpretation tr�gt also der Tatsache
Rechnung, dass – zumindest einige – EWU-Mitgliedsl�nder in der Ver-
gangenheit trendartige Ver�nderungen des Niveaus dieses Indikators

aufwiesen, die nicht zwangsl�ufig Ausdruck einer ver�nderten
Wettbewerbsposition waren. — 11 Die langfristigen Koeffizienten er-
geben sich aus der Annahme des Steady State mit NEXBIPt=NEXBIPt-1.
Ein um einen Prozentpunkt gestiegenes Kreditwachstum senkte die
Netto-Exporte in Relation zum BIP demnach dauerhaft um rd. 0,17
Prozentpunkte. Ein nachhaltiger R�ckgang von D LNPC um einen Pro-
zentpunkt f�hrte hingegen zu einem Anstieg des Außenbeitrags um
fast 0,45% des BIP. — 12 Der errechnete Wert der Semielastizit�t sinkt
aufgrund der gesunkenen Persistenz auf 0,17. Der Langfristeffekt des
Kreditwachstums bleibt hingegen weitgehend unver�ndert. — 13 Al-
lerdings verlieren die Koeffizienten teilweise etwas an Signifikanz.
Mit Ausnahme des Koeffizienten f�r CRDGRT in der Zeit vor der Ein-
f�hrung des Euro bleibt aber zumindest das 10%-Niveau erhalten. —
14 Die langfristigen Koeffizienten der preislichen Wettbewerbsf�hig-
keit sind – wie oben beschrieben – seit Beginn der W�hrungsunion
gesunken.

Determinanten von NEXBIP im Panel mit
10 EWU–L�ndern8)

Position 1980 bis 2005 1980 bis 1998 1999 bis 2005

NEXBIPt–1 0,765
(13,44)

0,768
(15,50)

0,241
(3,24)

D LNPCt–1 – 0,100
(– 3,23)

– 0,104
(– 3,05)

– 0,129
(– 7,88)

CRDGRTt–1 – 0,063
(– 2,61)

– 0,040
(– 2,11)

– 0,110
(– 3,56)

J–Statistik9) 8,628 8,287 9,618
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Fazit

Zusammenfassend l�sst sich festhalten, dass

die Leistungsbilanzpositionen innerhalb der

Europ�ischen W�hrungsunion nur zum Teil

auf Unterschiede in der wirtschaftlichen

Dynamik zwischen den Defizit- und den

�berschussl�ndern zur�ckzuf�hren sind. Da-

r�ber hinaus spielen auch die Entwicklungen

der preislichen Wettbewerbsf�higkeit eine

wesentliche Rolle.

Weniger eindeutig sind die Ver�nderungen

der preislichen Wettbewerbsf�higkeit einzel-

ner EWU-L�nder �konomisch zu bewerten.

Zwar werden die Grundtendenzen von ver-

schiedenen Indikatoren meist recht einheitlich

eingesch�tzt; zwei der verwendeten Kon-

zepte (auf Basis der absoluten Kaufkraftpari-

t�t und des Produktivit�tsansatzes) deuten

aber darauf hin, dass die Ver�nderungen der

preislichen Wettbewerbsf�higkeit unter den

Euro-L�ndern seit Beginn der dritten Stufe

der W�hrungsunion auf eine Verringerung

fr�her entstandener Disparit�ten hinwirken

und insofern zu einer Angleichung der preis-

lichen Wettbewerbspositionen innerhalb der

EWU beitragen. Dem dritten Indikator – auf

Basis der relativen Kaufkraftparit�tentheorie –

zufolge, entwickelt sich die preisliche Wettbe-

werbsf�higkeit einzelner EWU-L�nder aller-

dings zunehmend auseinander. Zumindest f�r

Deutschland stand dieser Indikator in der Ver-

gangenheit weitgehend im Einklang mit der

heimischen Exportentwicklung.

Erg�nzend liefern die Sch�tzungen zu den

Einflussfaktoren des Außenbeitrags der EWU-

L�nder Hinweise darauf, dass Verschiebungen

in den Leistungsbilanzpositionen der einzel-

nen Mitgliedsl�nder stattzufinden scheinen,

die �ber das hinausgehen, was im Rahmen

eines realwirtschaftlichen Aufholprozesses

angelegt ist. Vor diesem Hintergrund ist nicht

auszuschließen, dass beispielsweise auch

Rigidit�ten am Arbeitsmarkt zu Verlusten an

preislicher Wettbewerbsf�higkeit sowie zu

einer Verschlechterung der Leistungsbilanz

einzelner L�nder beigetragen haben.35)

Die W�hrungsunion selbst k�nnte bei der in

den vergangenen Jahren zu beobachtenden

Ausweitung der nationalen Leistungsbilanz-

positionen insofern eine Rolle gespielt haben,

als die verst�rkte wirtschaftliche Integration

den Zugriff auf ausl�ndische Finanzmittel zur

Deckung des nationalen Kapitalbedarfs er-

leichtert und zus�tzliche Anreize zu grenz-

�berschreitenden Investitionen geschaffen

hat. Dadurch werden bestehende �bersch�s-

se oder Defizite tendenziell erh�ht. Gleich-

zeitig unterst�tzt die engere internationale

Verflechtung aber auch den Abbau bestehen-

der Salden, wenn der urspr�ngliche Beweg-

grund der Kapitalbewegungen entf�llt.

35 Vgl.: Europ�ische Kommission (2006), Focus: Wide-
ning current account differences within the euro area –
achievements and remaining challenges, Quarterly Re-
port on the Euro Area, Vol. 5, No. 4, S. 25–37, sowie
OECD (2007), Going for growth, Paris.
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