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Krisenphanomen langfristige Zinssatze:

Nach 1 Dekade Konvergenz (,Zinssozialismus*) nun Divergenz in der EWU
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Y Zinssatze 10-jahriger Staatsanleihen, Monatswerte. Quelle: OECD, Stand: Mai 2012.



Kapitalmarkt bel selbstandigen Wahrungen:
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Langfristige Zinsen®

Spanien — Griechenland?
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2 10-jahrige Staatsanleihen. 2 Werte fiir Griechenland bis 1997 Jahreswerte aus AMECO, 1989-1991 nicht verfugbar.

Quellen: OECD, Stand: Mai 2012; AMECO Datenbank, Stand: November 2011.



in vH geg. Vorjahr
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Europaweite Konvergenz hin zu
deutscher Preisstabilitat ...

Inflationsraten® in Europa

Deutschland
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Y Jahriiche Veranderungsrate des BIP-Deflators.
Quelle: AMECO Datenbank (Stand: November 2011).
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nationale Wahrung zum Euro
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... Spiegelt sich in Konvergenz der
Wechselkurse innerhalb des EWS

Wechselkurse® vor der EWU
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Y Nationale Wahrung im Verhaltnis zum Umstellungskurs auf den Euro bei Eintritt in die EWU.
Quelle: AMECO Datenbank (Stand: November 2011).




EZB erreicht 2%-Zielrate perfekt...

Preisentwicklung® in der EWU
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Y Deflator des Bruttoinlandsprodukts, 1999 = 100 . ? 12 EWU-Lander. ¥ Preisanstieg von 2%.
Quelle: AMECO Datenbank (Stand: November 2011).



... aber nur iIm Lander-Durchschnitt
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Y Deflator des Bruttoinlandsprodukts, 1999 = 100 . 2 11 EWU-Lander, gewichtet mit realem BIP. ® 12 EWU-Lander. ¥ Preisanstieg von 2%.

Quelle: AMECO Datenbank (Stand: November 2011), eigene Berechnungen.
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Nur Frankreich halt sich an Zielvereinbarung

Preisentwicklungl) In Deutschland, Frankreich und
Sudeuropa
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Y Deflator des Bruttoinlandsprodukts, 1999 = 100 . 2 Griechenland, Portugal, Spanien und Italien; gewichtet mit realem BIP. ® Preisanstieg von 2%.
Quelle: AMECO Datenbank (Stand: November 2011), eigene Berechnungen.



Salden in vH des BIP

Das hilliger

e Land ,gewinnt®

Handelsungleichgewichte® in der EWU

des Euro
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Y saldo der Leistungsbilanz in Prozent des Bruttoinlandsprodukts; negative Werte: Defizit. 2 Griechenland, Portugal, Spanien und Italien.
Quelle: AMECO Datenbank (Stand: November 2011); eigene Berechnungen.




Was bestimmt die Preisentwicklung?

EWU-Lander?: Lohnstiickkosten bestimmen Preise

20

Lohnstiickkosten®

Preise?

Zielrate der EZB von 2%

jahrliche Veranderungsrate in vH
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Y12 Lander: Belgien, Deutschland, Finland, Frankreich, Griechenland, Irland, ltalien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Spanien. 2 Deflator des

Bruttoinlandsprodukts. % Bruttoeinkommen in ECU bzw. Euro aus unselbstandiger Arbeit je Beschaftigten dividiert durch reales BIP je Erwerbstatigen.
Quelle: AMECO Datenbank (Stand: November 2011); eigene Berechnungen.
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Deutschland unterbietet seine
EWU-Handelspartner

Lohnstiickkosten® in Deutschland, Frankreich und
Sudeuropa
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Y Index der gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten 1999 = 100. 2 Griechenland, Portugal, Spanien und Italien. 3 Preisanstieg von 2%.
Quelle: AMECO Datenbank, Statistisches Bundesamt (Stand: November 2011), eigene Berechnungen.
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Euro-Rettung durch Lohnkoordination

Vorschlag zur LohnstUckkostenentwickIung1) in der EWU
zur Lésung der Euro-Krise

160
+ 1% (= Nominalldhne
150 zwischen T T 2
+1% und +3,5%)
ERAGIE -nTS RER E T
O -
- —_— Frankreich
I
BRI o NG | e T T T
o ) _ -
3 Sudeuropaz) + 2% (= Nominallbhne
¢ 120 A T T T ca. + 3%)
©)
S %
— 110 A e e S 7 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,Q,a:',,-l,_,,4,t5,,9), ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
100 - == T
Deutschland — fiktive Entwicklung
90 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
(e} o i (9 (92) < L0 (e} N~ o0 (@) o — (qV} (40} < Lo O N~ o0} (0)) o — AN
(o)) o o o (@) o o o o o o — i — i — — — i i i (oV] A (V]
(@) o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
—i (QV AN (qV N (qV (qV} (qV} (qV} (qV} (qV} (V) (qV} (V) N AN (qV} (qV} N AN (QV (qV} (qV AN

Jahre

Y Index der gesamiwirtschaftlichen Lohnstiickkosten 1999 = 100, ab 2012 fiktiv fir Deutschland +3%, fiir Stideuropa +1%, fiir Frankreich +2%, fiir Osterreich +2,5%

jahrlich. 2 Griechenland, Portugal, Spanien und ltalien. 3 Preisanstieg von 2%.
Quelle: AMECO Datenbank, Werte fir 2010 und 2011 Schatzungen und Prognosen der EU-Kommission, Stand: Mai 2011; eigene Berechnungen.



Wie wird man das billigere Land?

Wettbewerb -> Kosten pro Stuck bestimmen
Stuckpreise

gesamtwirtschaftlich: Kosten sind
Lohnkosten (Kapitalglter = ,vorgetane® Arbelt
-> enthalten ,Lohngeschichte")

+ Kosten fur importierte Vorleistungen

gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung =
gesamtwirtschaftl. Lohnstlickkostenentwicklung

fundamentaler Gegensatz zum Monetarismus!
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