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Zehn Jahre Euro –
Die deutsche Wirtschaft
in der W�hrungsunion

Mit dem historischen Schritt der Ein-

f�hrung des Euro am 1. Januar 1999

verbanden sich vielf�ltige Hoffnungen,

teilweise aber auch Skepsis. Zehn Jahre

sp�ter l�sst sich eine vorl�ufige Bilanz

ziehen. Die wirtschaftlichen Vorteile,

die von der gemeinsamen W�hrung

erwartet wurden, haben sich weitge-

hend realisiert. Der Euro-Raum erlebte

eine Phase bemerkenswerter Geld-

wertstabilit�t. Best�tigt hat sich die

Notwendigkeit, die einheitliche Geld-

politik durch ein finanzpolitisches

Regelwerk zu flankieren. Zwar wurde

die Bindungswirkung des Stabilit�ts-

und Wachstumspakts in den letzten

Jahren geschw�cht, insgesamt hat der

Pakt aber auch in Deutschland die Um-

setzung notwendiger Konsolidierungs-

maßnahmen erleichtert. Die deutsche

Wirtschaft durchlief in den ersten Jah-

ren der W�hrungsunion einen schwie-

rigen Anpassungsprozess. Den massiven

Strukturproblemen am Arbeitsmarkt

ließ sich nur �ber eine gestreckte Phase

moderater Lohnzuw�chse und durch

tiefgreifende Reformen begegnen. In

den letzten Jahren hat sich die struktu-

relle Widerstandsf�higkeit der deut-

schen Wirtschaft aber wieder verst�rkt.

Im gegenw�rtig rezessiven weltwirt-

schaftlichen Umfeld sind die Heraus-

forderungen f�r die gemeinsame W�h-

rung nicht geringer als zu Beginn der

W�hrungsunion. Unver�ndert gilt es,

die Pfeiler des Einigungswerkes zu st�r-

ken und eine europ�ische Stabilit�ts-

kultur fortzuentwickeln.
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Zehn Jahre Euro:

Erwartungen und eine vorl�ufige Bilanz

Die Einf�hrung des Euro am 1. Januar 1999

war begleitet von der Hoffnung, dass dies

dem Wettbewerb neue Impulse verleihen, die

Preistransparenz verbessern und damit die

Angleichung der Preise im Euro-Raum voran-

bringen w�rde. Weiterhin sollten der Wegfall

des Wechselkursrisikos und die Senkung der

Transaktionskosten sowohl auf den G�ter- als

auch den Finanzm�rkten zu einem Katalysa-

tor der wirtschaftlichen Integration werden

und w�hrungspolitische St�rungen – wie sie

in den Jahrzehnten zuvor immer wieder auf-

traten – stark an Bedeutung verlieren. Beson-

ders wichtig war jedoch die Hoffnung, dass

die einheitliche Geldpolitik des Eurosystems

finanzpolitisch – flankiert durch den Stabili-

t�ts- und Wachstumspakt – Preisstabilit�t f�r

die zun�chst 290 Millionen B�rger in den

anf�nglich 11 L�ndern der W�hrungsunion

gew�hrleisten wird. Diese Zahl bel�uft sich

inzwischen, zehn Jahre nach Einf�hrung des

Euro, auf 320 Millionen Menschen in nun-

mehr 15 Teilnehmerl�ndern.

Nach mittlerweile zehn Jahren W�hrungs-

union l�sst sich ein vorl�ufiges Fazit ziehen,

auch wenn dieser Zeitraum zu kurz ist, um

eine umfassende Bewertung vorzunehmen.

Der Euro-Raum hat jedoch in dieser Zeit,

wie auch die deutsche Wirtschaft, ann�hernd

einen vollst�ndigen Konjunkturzyklus durch-

laufen, sodass eine makro�konomische Bilanz

�ber den gesamten Zeitraum nur in geringem

Maße Gefahr l�uft, zyklische und strukturelle

Entwicklungen zu vermengen.

In der Gesamtschau haben sich die realisti-

schen Erwartungen an die Vorteile der W�h-

rungsunion weitestgehend erf�llt. �bertrie-

bener Pessimismus erwies sich als unbe-

gr�ndet, andererseits wurde aber auch allzu

großer Optimismus entt�uscht. So wurden

jene Skeptiker widerlegt, die dem Euro eine

geringe Lebensdauer vorausgesagt hatten.

Ebenso wurden aber auch diejenigen nicht

best�tigt, die in der gemeinsamen W�hrung

den Katalysator f�r Strukturreformen sahen.

Das mit der W�hrungsunion gegebene Stabi-

lit�tsversprechen war nicht zuletzt f�r die

deutsche Bev�lkerung von zentraler Bedeu-

tung, da hierzulande die Vorteile einer stabi-

lit�tsorientierten Geldpolitik bereits weit im

Vorfeld der W�hrungsunion in einem hohen

Maße realisiert wurden. Vor diesem Hinter-

grund ist positiv zu verzeichnen, dass die zu-

r�ckliegenden zehn Jahre f�r den Euro-Raum,

aber auch f�r Deutschland, eine Periode

hoher Geldwertstabilit�t waren; dies gilt im

internationalen Vergleich ebenso wie in einer

historischen Betrachtung. F�r Deutschland

blieb damit die stabilit�tspolitische Kontinui-

t�t gewahrt, w�hrend einige der �brigen

EWU-L�nder neu an den Vorteilen eines stabi-

len Preisumfelds partizipieren konnten. Mit einer

durchschnittlichen j�hrlichen Inflationsrate

(HVPI) von etwas �ber 2% erreichte der Euro-

Raum sein selbst gestecktes Stabilit�tsziel von

mittelfristig unter, aber nahe 2% zwar nicht

vollst�ndig. Allerdings ist die geringe Zielver-

fehlung im Wesentlichen auf die seit der Ein-

f�hrung des Euro zahlreichen preistreibenden

externen Einfl�sse zur�ckzuf�hren, wie zum

Beispiel den drastischen Anstieg der Rohstoff-

und Energiepreise bis Mitte dieses Jahres, auf

Mit dem Euro
verbundene
Hoffnungen...

...haben sich
weitestgehend
erf�llt

Eurosystem
gew�hrleistet
Preisstabilit�t
unter nicht
einfachen
Bedingungen
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die die heimische Geldpolitik keinen Einfluss

aus�ben kann. Alles in allem ist es in den ers-

ten zehn Jahren der W�hrungsunion gelun-

gen, eine gesamteurop�ische Stabilit�tskultur

auf neuem Fundament zu etablieren. Hierzu

hat die gemeinsame W�hrung entscheidend

beigetragen.

Die Notwendigkeit, die einheitliche Geldpoli-

tik im gemeinsamen W�hrungsraum durch

ein finanzpolitisches Regelwerk zu erg�nzen,

hat sich in den vergangenen zehn Jahren be-

st�tigt. Es kam nicht zuletzt angesichts fiska-

lischer Probleme in Deutschland und Frank-

reich in der ersten H�lfte der Dekade zu einer

ernsten Belastungsprobe f�r den Stabilit�ts-

und Wachstumspakt. Im Ergebnis wurde der

Pakt im Jahr 2005 ge�ndert. Dabei blieben

die Regeln im Grundsatz zwar erhalten, ihre

Ausgestaltung wurde aber flexibler, intrans-

parenter und komplizierter. Dies und die

Einf�hrung zus�tzlicher Ausnahmeregelungen

schw�chten die Bindungswirkung des Paktes.

Allerdings kamen einige Mitgliedstaaten auch

nach den �nderungen am Pakt den Vorgaben

der sogenannten pr�ventiven Teile des Regel-

werks kaum oder allenfalls sehr z�gerlich

nach.

Insgesamt gesehen stand gleichwohl die Ent-

wicklung der �ffentlichen Haushalte einer

stabilit�tsorientierten Geldpolitik nicht entge-

gen. Die besonders hoch verschuldeten L�n-

der f�hrten ihre Schuldenquote – wenn auch

zum Teil sehr langsam – zur�ck. Die verein-

barte Defizitobergrenze von 3% des Brutto-

inlandsprodukts (BIP) wurde zwar mehrfach

�berschritten, mit Hilfe des im Defizitverfah-

ren verankerten Korrekturmechanismus wur-

den diese Fehlentwicklungen aber �berwie-

gend in einem �berschaubaren Zeitraum kor-

rigiert. Im vergangenen Jahr lag die Defizit-

quote – allerdings in einem noch g�nstigen

gesamtwirtschaftlichen Umfeld – in fast allen

an der W�hrungsunion teilnehmenden Staa-

ten unter der 3%-Grenze. Der kr�ftige kon-

junkturelle Gegenwind, der dem Euro-Raum

seit dem Sommer dieses Jahres entgegen-

bl�st, und die hohen Risiken im Zusammen-

hang mit der Finanzkrise bringen jedoch in

der kurz- und mittelfristigen Zukunft neue

Herausforderungen f�r das fiskalische Regel-

werk.

Die gemeinsame W�hrung hat vor allem das

Zusammenwachsen der Geld- und Kapital-

m�rkte beg�nstigt. Es hat sich best�tigt, dass

der verst�rkte Wettbewerb, zunehmend liqui-

Verbraucherpreise in 
Deutschland und den 
EWU-Partnerländern

o  2008 auf Basis der ersten 11 bzw. 10 Mo-
nate.
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de und transparente M�rkte sowie Skalen-

und Verbundeffekte die Risikodiversifikation

verbessern und die Effizienz der Kapitalallo-

kation erh�hen.1) Der Integrationsgrad der

Finanzm�rkte ist dabei umso h�her, je n�her

man sich am Schl�sselmarkt der einheitlichen

Geldpolitik, dem Geldmarkt, befindet.2) W�h-

rend im gesamten Euro-Raum heute nahezu

gleiche Geldmarktzinsen3) gelten, verbleiben

bei den Staatsanleihen noch Renditedifferen-

zen, die �ber die gesamten letzten zehn Jahre

hinweg im Wesentlichen auf Liquidit�tsunter-

schiede sowie Home-Bias-Effekte zur�ckzu-

f�hren sind, also auf die Vorliebe, in inl�ndi-

sche Papiere zu investieren. Letztere scheint

sich jedoch in der W�hrungsunion merklich

verringert zu haben; das gilt sowohl f�r Anlei-

hen als auch f�r Aktien.4) Die kr�ftige Aus-

weitung der Renditeunterschiede zwischen

den Staatsanleihen der Mitgliedsl�nder in-

folge der Finanzmarktkrise macht jedoch

deutlich, dass die aus der jeweiligen Lage der

�ffentlichen Finanzen in einzelnen L�ndern

erwachsenden Risiken nicht aus dem Kalk�l

der Investoren verschwunden sind.

Entsprechend den Erwartungen im Vorfeld

hat die Einf�hrung des Euro der Preistranspa-

renz neue Impulse verliehen. So best�tigten

wenige Jahre nach Beginn der EWU nahezu

neun von zehn B�rger des Euro-Raums, dass

die gemeinsame W�hrung den Preisvergleich

zwischen den Mitgliedsl�ndern erleichtert.5)

Dagegen war allerdings nur knapp ein Drittel

Präferenzen deutscher 
Wertpapieranleger *)

* Aktien, Investmentfondsanteile und Schuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit von über 
einem  Jahr. —  1 Approximiert  durch  die 
Wertpapierbestände der EWU-Länder,  Groß-
britanniens,  Japans  und  der  USA.  Quellen: 
EZB, Eurostat und eigene Berechnungen.
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1 Neben diesen marktwirtschaftlichen Faktoren hat auch
der gemeinsame rechtliche Rahmen des EU-Vertrages die
finanzwirtschaftliche Vernetzung vorangetrieben. Die zu-
nehmende Liberalisierung in der EU sowie innovative Ent-
wicklungen im Bereich der Kommunikations- und Infor-
mationstechnologie sind jedoch nur schwer von Einfl�s-
sen im Zusammenhang mit der Euro-Einf�hrung zu tren-
nen.
2 Vgl.: Europ�ische Zentralbank, Indicators of Financial
Integration in the Euro Area, September 2005, und Euro-
p�ische Zentralbank, Financial Integration in Europe, April
2008.
3 Auf dem Repomarkt f�r besicherte Transaktionen sind
teilweise noch nationale Unterschiede in der Recht-
sprechung und Steuergesetzgebung vorhanden. Zuneh-
mende Transparenz und Vereinheitlichung verbessern je-
doch auch auf diesem Markt die Finanzierungsbedingun-
gen der Banken.
4 Es gibt Anzeichen, dass in den EWU-Mitgliedsl�ndern
der Anteil inl�ndischer Aktien an den gesamten Aktien-
best�nden seit Mitte der neunziger Jahre st�rker gesun-
ken ist als in den USA oder Japan. Vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Neuere Entwicklungen im internationalen Finanz-
system, Monatsbericht, Juli 2008, S. 15–31; M. Fidora,
M. Fratzscher und C. Thimann (2007), Home Bias in Glo-
bal Bond and Equity Markets: The Role of Real Exchange
Rate Volatility, Journal of International Money and
Finance, 26 (4), S. 631–655; R.A. De Santis und B. G�rard
(2006), Financial Integration, International Portfolio
Choice and the European Monetary Union, ECB Working
Paper Series, No 626.
5 Dieser Prozentsatz hat im Vergleich zum Zeitraum vor
Einf�hrung des Euro deutlich zugenommen. Vgl.: Flash
EFS 121 „Euro Attitude – Euro Zone“, Studie organisiert
durch die Europ�ische Kommission, Januar 2002. I. M�-
jean und C. Schwellnus (2007), Does European Integra-
tion have an Effect on the Pricing Behaviour of French
Exporters?, CEPII, gehen von einer verringerten Markt-
segmentierung infolge der Einf�hrung des Euro aus.

Beitrag des Euro
zur Konvergenz
der Preise noch
unklar, ...



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Dezember 2008

35

der Befragten der Auffassung, dass der Euro

die Preisdifferenzen zwischen den Mitglieds-

l�ndern reduziert habe.6) Diese skeptische

Einsch�tzung spiegelt sich auch in den recht

unterschiedlichen Ergebnissen empirischer

Untersuchungen wider. Sie zeigen, dass be-

reits Anfang der neunziger Jahre eine starke

Preiskonvergenz in Europa stattgefunden

hat,7) verdeutlichen aber auch, dass die

Frage, ob die Einf�hrung des Euro dar�ber

hinaus zu einer Angleichung der Preise bei-

trug, weiterhin offen ist.8)

Dagegen gibt es nach zehn Jahren W�h-

rungsunion Evidenz daf�r, dass sinkende

Transaktionskosten sowie der Wegfall des

Wechselkursrisikos den Außenhandel in der

EWU f�r sich genommen positiv beeinflusst

haben. So nahmen die Intra-EWU-Exporte

und -Importe in Relation zum BIP des Euro-

Raums von 28% im Jahr 1999 auf 33% im

Jahr 2007 zu. Die Zunahme des Handels in-

nerhalb der W�hrungsunion ging jedoch

nicht auf Kosten der Entwicklung des Handels

mit dem Rest der Welt. Daf�r spricht, dass

der Handel der EWU-L�nder mit dieser L�n-

dergruppe noch st�rker gestiegen ist als der

Intra-Handel. Insoweit kam es also nicht

zu den mancherorts bef�rchteten handels-

umlenkenden Effekten („trade diversion“),9)

sondern der verst�rkte Wettbewerbsdruck in-

folge des intensivierten Intra-Handels d�rfte

sich in einem zudem dynamischen weltwirt-

schaftlichen Umfeld eher positiv auf die Kon-

kurrenzf�higkeit auf dem Weltmarkt aus-

gewirkt haben. Empirische Untersuchungen

deuten darauf hin, dass der Euro zu einer

Steigerung des Handelsvolumens in der EWU

um insgesamt rund 3% bis 5% beigetragen

haben k�nnte und dass sich diese positiven

Handelseffekte insbesondere auf Sektoren mit

stark differenzierten Produkten konzentrie-

ren.10)

6 Vgl.: Flash EFS 175 „The Euro, 4 years after the intro-
duction of the banknotes and coins“, Studie organisiert
durch die Europ�ische Kommission, November 2005.
7 Vgl. z.B.: C. Fischer (2007), An Assessment of the
Trends in International Price Competitiveness among EMU
Countries, Diskussionspapier des Forschungszentrums der
Deutschen Bundesbank, Reihe 1, Volkswirtschaftliche Stu-
dien, Nr. 08/2007, sowie P. Goldberg und F. Verboven
(2005), Market Integration and Convergence to the Law
of One Price: Evidence from the European Car Market,
Journal of International Economics, 65, S. 49–73.
8 W�hrend J.C. Cuaresma et al. (2007), Price Level Con-
vergence in Europe: Did the Introduction of the Euro mat-
ter?, in: �sterreichische Nationalbank, Monetary Policy &
the Economy, Q1/07, S. 100–113, sowie J.H. Rogers
(2007), Monetary Union, Price Level Convergence, and
Inflation: How Close is Europe to the USA?, Journal of
Monetary Economics, 54, S. 785–796, keine Evidenz f�r
einen signifikanten Beitrag des Euro f�r die Preiskonver-
genz nachweisen, gehen N.F.B. Allington et al. (2005),
One market, One Money, One Price?, International Jour-
nal of Central Banking, 1(3), S. 73–115, davon aus, dass
der gemeinsame W�hrungsraum signifikant zur Reduk-
tion der Preisunterschiede beigetragen hat.
9 Die Existenz handelsumlenkender Effekte wird empi-
risch nicht gest�tzt, vgl. z.B.: H. Faruqee (2004), Measu-
ring the Trade Effects of EMU, Working Paper Nr. 04/154,
IMF, Washington; A. Micco et al. (2003), The Currency
Union Effect on Trade: Early Evidence from EMU, Econo-
mic Policy, Vol. 18, Issue 37, S. 315–356.
10 Einige empirische Untersuchungen wie die von
A. Micco et al. (2003) sowie K. Aristotelous (2006), Are
there Differences across Countries Regarding the Effect
of Currency Unions on Trade? Evidence from EMU, Jour-
nal of Common Market Studies, 44, S. 17–27, kommen
zu dem Ergebnis, dass der Intra-Handel im Euro-W�h-
rungsgebiet um bis zu 30% zugenommen hat. Werden
jedoch zus�tzliche Kontrollvariablen in den Ansatz einbe-
zogen, wird der gesch�tzte Handelsgewinn deutlich ge-
ringer wie z.B. bei M. J.G. Bun und F. J.G.M. Klaassen
(2007), The Euro Effect on Trade is not as Large as Com-
monly Thought, Oxford Bulletin of Economics and Statis-
tics, 69, 4, S. 473–496, sowie H. Berger und V. Nitsch
(2005), Zooming Out: The Trade Effect of the Euro in
Historical Perspective, Freie Universit�t Berlin, Diskus-
sionsbeitr�ge des Fachbereichs Wirtschaftswissenschaft,
Nr. 2005/5, Berlin. F�r die Bedeutung von differenzierten
G�tern vgl. z.B.: H. Flam und H. Nordstrom (2003), Trade
Volume Effects of the Euro: Aggregate and Sector
Estimates, Institute for International Economic Studies;
R. Baldwin et al. (2005), Trade Effects of the Euro – Evi-
dence from Sectoral Data, ECB Working Paper Series,
No 446.

... allerdings
positive
Handelseffekte
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Vor dem Eintritt in die W�hrungsunion waren

Phasen der Dollarschw�che, wie zum Beispiel

der Dollarkursverfall in der zweiten H�lfte der

achtziger Jahre oder w�hrend der Mexiko-

Krise Mitte der neunziger Jahre, h�ufig mit

einseitigen Portfolioumschichtungen zuguns-

ten der D-Mark verbunden. Die dadurch be-

wirkte Aufwertung der D-Mark verursachte

innerhalb des Europ�ischen W�hrungssys-

tems (EWS) Spannungen und einen mitunter

f�r die deutsche Wirtschaft deutlichen Verlust

an preislicher Wettbewerbsf�higkeit – auch

im Verh�ltnis zu den europ�ischen Partnerl�n-

dern. Mit der Europ�ischen W�hrungsunion

sind derartige innereurop�ische Wechselkurs-

verschiebungen weggefallen, sodass die fr�-

her hierdurch ausgel�sten realen Anpassungs-

lasten nicht mehr auftreten. Dieser Schutz-

schirm ist insbesondere f�r die exportabh�n-

gige deutsche Wirtschaft von Vorteil. Er d�rfte

auch in den zur�ckliegenden Monaten ange-

sichts der im Rahmen der Finanzmarktkrise

kr�ftig gestiegenen Volatilit�t an den inter-

nationalen Devisenm�rkten und der stark aus-

geweiteten Renditedifferenzen von Staatsan-

leihen stabilisierend zum Tragen gekommen

sein.

Nicht oder nur zu einem geringen Teil erf�llt

hat sich dagegen die zu Beginn der EWU ge-

hegte Hoffnung, der Euro k�nne – gewisser-

maßen als Katalysator – realwirtschaftliche

Strukturreformen in den EWU-L�ndern ansto-

ßen. Es gibt jedenfalls keine Hinweise darauf,

dass in dieser Hinsicht im Euro-Raum in den

letzten Jahren gr�ßere Fortschritte erzielt

worden w�ren als etwa in den EU-L�ndern

(ohne die Beitrittsl�nder) außerhalb der W�h-

rungsunion. Zwar hat sich die Besch�ftigung

im Euro-Raum erfreulich entwickelt; in der

zur�ckliegenden Dekade nahm die Erwerbs-

t�tigkeit um rund 18 Millionen Personen zu,

und die Arbeitslosigkeit ging merklich zur�ck.

Allerdings hat sich der beachtliche R�ckstand

des Pro-Kopf-Einkommens gegen�ber den

USA seit dem Beginn der W�hrungsunion

nicht sp�rbar verringert, und das Wachstum

der Arbeitsproduktivit�t hat sich in den letz-

ten zehn Jahren im Vergleich zur vorangegan-

genen Dekade sogar merklich verlangsamt.

Das Wirtschaftswachstum insgesamt hat in

den letzten zehn Jahren mit etwas �ber 2%

pro Jahr im Durchschnitt des Euro-Raums

ebenfalls keine Beschleunigung erfahren.

Dies verdeutlicht, dass die Regierungen der

Mitgliedsl�nder zusammen mit der Europ�i-

schen Kommission weiterhin in der Verant-

wortung stehen, den Reformprozess in der

EU nach Maßgabe der im Jahr 2000 in Lissa-

bon gesetzten und im Jahr 2005 bekr�ftigten

Ziele voranzutreiben. Dass der Wegfall des

W�hrungswettbewerbs in Europa und damit

der Sanktionierung durch eine entsprechende

Risikopr�mie die Notwendigkeit f�r Reformen

nicht mindert, wurde in den letzten zehn Jah-

ren der W�hrungsunion deutlich. Im Gegen-

teil gilt – und dies ist vor allem mit Blick auf

die deutsche Wirtschaft relevant –, dass die

gemeinsame W�hrung unerledigte heimische

Strukturprobleme nicht quasi automatisch

beseitigt. Diese sind weiterhin durch ziel-

gerichtete nationale Reformmaßnahmen zu

korrigieren.

Euro f�rdert
gleichm�ßige
Lastenverteilung
im Euro-Raum

Euro kein
Katalysator
f�r Struktur-
reformen und
Wachstum
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Die deutsche Wirtschaft

im ersten Jahrzehnt der W�hrungsunion

Die deutsche Wirtschaft befand sich zu Be-

ginn der dritten Stufe der W�hrungsunion am

1. Januar 1999 in einer schwierigen Situation.

Die Gr�nde daf�r lagen vor allem in Fehlent-

wicklungen und strukturellen Schw�chen im

Inland, die zu einem erheblichen Teil im Zu-

sammenhang mit den von der Wiedervereini-

gung ausgel�sten wirtschaftlichen Verwer-

fungen standen und eine hartn�ckige Wachs-

tumsschw�che verursachten. Hinzu kam in

der ersten H�lfte der neunziger Jahre noch

eine merkliche Versch�rfung durch die sp�r-

bare Aufwertung der D-Mark im EWS sowie

durch die Abwertungen der W�hrungen, die

den EWS-Wechselkursmechanismus verlassen

hatten.

Von Mitte der neunziger Jahre an hatten die

Unternehmen in Deutschland zwar bereits

verst�rkte Anstrengungen zur Verbesserung

ihrer preislichen Wettbewerbsf�higkeit unter-

nommen, sodass sich – verglichen mit der

Zeit davor – zum Zeitpunkt der Euro-Einf�h-

rung die Probleme der deutschen Wirtschaft

bereits gemildert hatten.11) Zugleich wurde

Ende der neunziger Jahre der noch be-

stehende Reformbedarf durch das zyklische

Hoch im Gefolge des New-Economy-Booms

�berdeckt. Als nach dessen Ende der globale

Abschwung einsetzte, kumulierten sich je-

doch das negative zyklische Umfeld sowie die

ungel�sten strukturellen Probleme und zwan-

gen die deutsche Wirtschaft in einen fortge-

setzten Anpassungsprozess. Die sich daraus

ergebende hartn�ckige Phase stockenden

Wachstums endete erst Mitte des laufenden

Jahrzehnts. In der Folgezeit konnte die deut-

sche Wirtschaft in einem �beraus dynami-

schen globalen Umfeld einen Teil der Divi-

dende der vorangegangenen strukturellen

Reformmaßnahmen, insbesondere in Form

eines starken Besch�ftigungsanstiegs, ernten.

�ber den gesamten Zeitraum von der Einf�h-

rung des Euro bis 2008 ist die deutsche Wirt-

schaft mit jahresdurchschnittlich 11	2 % be-

tr�chtlich langsamer gewachsen als der �brige

Euro-Raum (+ 2 1	4 %). Dies hatte zur Folge,

dass der Anteil des in Deutschland erzeugten

BIP an der gesamten Wirtschaftsleistung

der EWU-15 von 311	4 % im Jahr 1999 auf

sch�tzungsweise 27% im Jahr 2008 gesun-

ken ist. Die Wohlstandsposition – gemessen

am BIP pro Kopf in Kaufkraftstandards inner-

halb der EWU – hat sich jedoch nicht im glei-

chen Maße verschlechtert, da die Bev�lke-

rung in Deutschland praktisch stagnierte,

w�hrend sie im �brigen Euro-Raum um gut
3	4 % pro Jahr zunahm. Im Jahr 2007 belegte

Deutschland beim Pro-Kopf-Einkommen den

siebten Rang, verglichen mit dem f�nften

Platz im Jahr 1999. Der EWU-Durchschnitt

wurde zuletzt aber noch leicht �bertroffen.

Die W�hrungsunion hat die Rahmenbedingun-

gen ver�ndert, unter denen sich wirtschaft-

liche Anpassungsprozesse vollziehen k�nnen.

So ist der kurzfristige Nominalzins in allen Mit-

gliedsl�ndern des gemeinsamen W�hrungs-

raumes nahezu identisch. Unterschiede in den

langfristigen Nominalzinsen kann es zwar be-

11 Dies zeigt sich unter anderem daran, dass der Indika-
tor der preislichen Wettbewerbsf�higkeit gegen�ber den
�brigen EWU-L�ndern Ende 1998 wieder ann�hernd sei-
nem langfristigen Durchschnittswert entsprach.

Ausgepr�gte
Wachstums-
schw�che nach
der Wieder-
vereinigung

Deutsche
Wirtschaft
insbesondere
in den ersten
Jahren der EWU
in kr�ftigem
Anpassungs-
prozess

Deutsche
Wohlstands-
position in der
EWU leicht
verschlechtert

Gegenl�ufige
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Realzins- und
des Wettbe-
werbskanals in
der W�hrungs-
union
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dingt durch Risikopr�mien und andere Fakto-

ren weiterhin geben. Gleichwohl hat auch hier

die gemeinsame W�hrung mit dem Wegfall

der Wechselkursrisikopr�mie vorherige Ren-

ditedifferenzen merklich eingeebnet.12) Unter-

schiede zwischen den nationalen Preis�nde-

rungsraten f�hren dann zu Abweichungen bei

den Realzinsen. Aufgrund der vergleichsweise

moderaten Teuerung in Deutschland lag der

(auf der Basis der inl�ndischen Verbraucher-

preise berechnete) Ex-post-Realzins hierzu-

lande nach dem Beginn der dritten Stufe An-

fang 1999 phasenweise merklich h�her als

im �brigen Euro-Raum. Realzinsunterschiede

k�nnen – vor allem, wenn sie das l�ngere

Fristenspektrum betreffen – f�r sich genom-

men d�mpfend auf die wirtschaftliche Akti-

vit�t jener L�nder wirken, die aufgrund einer

unterdurchschnittlichen Teuerungsrate einen

vergleichsweise hohen Realzins aufweisen,

wie dies in Deutschland der Fall war. Aller-

dings steht diesen d�mpfenden Effekten die

Verbesserung der Wettbewerbsposition in-

nerhalb der EWU infolge des eher niedrigen

Preisanstiegs im Vergleich zu den meisten

anderen EWU-Partnerl�ndern entgegen.

�ber die Zeit impliziert eine gegebene Infla-

tionsdifferenz bei identischen Nominalzinsen

eine lediglich konstante Realzinsdifferenz,

w�hrend die preisliche Wettbewerbsf�higkeit

– die von den Unterschieden in den Preis-

niveaus der betreffenden L�nder bestimmt

wird – in dem Land mit der niedrigeren Teue-

rungsrate kontinuierlich zunimmt. So gesehen

wird der Effekt verbesserter Wettbewerbs-

f�higkeit bei anhaltenden Inflationsunter-

schieden mit der Zeit an Kraft gewinnen.

In diesem Zusammenhang sind allerdings

einige Einschr�nkungen von Bedeutung. So

sind f�r die Planungen der Marktteilnehmer

prim�r die l�ngerfristigen Inflationserwartun-

gen entscheidend, die sich im Euro-Raum

weit weniger unterscheiden als die realisier-

ten Inflationsraten. Außerdem sind f�r inter-

Wirtschaftswachstum und 
Erwerbstätigkeit in 
Deutschland und in den
EWU-Partnerländern

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen.
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12 W�hrend der Finanzmarktkrise sind allerdings die Zins-
unterschiede innerhalb des Euro-Raums – beispielsweise
bei Staatsanleihen – wieder stark gestiegen.
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national operierende Unternehmen die Be-

schaffungskosten und die Absatzpreise auf

den f�r sie relevanten M�rkten ausschlag-

gebend, nicht die nationalen Preisentwicklun-

gen. Schließlich l�sen unterschiedliche Real-

zinsen und eine divergierende preisliche Wett-

bewerbsf�higkeit Anpassungsprozesse in den

betroffenen Volkswirtschaften aus, sodass die

urspr�nglichen Inflationsunterschiede mit der

Zeit an Bedeutung verlieren. Mithin ist der

Nettoeffekt auf die gesamtwirtschaftliche

Entwicklung, der sich aus den gegenl�ufigen

Realzins- und Wettbewerbskan�len ergibt,

entscheidend abh�ngig von der St�rke des

Ausgangsimpulses, den Wirtschaftsstrukturen

sowie vom zugrunde liegenden Zeithorizont.

�konometrische Sch�tzungen f�r Deutsch-

land st�tzen die These, dass mittelfristig der

Wettbewerbseffekt �berwiegt.

Die tats�chliche Entwicklung der deutschen

Wirtschaft im zur�ckliegenden Jahrzehnt be-

st�tigt dies. �ber den Wettbewerbskanal

wurden infolge niedrigerer Teuerungsraten

die deutschen Exporte in die EWU-Nachbar-

l�nder gef�rdert und die Stellung der heimi-

schen Anbieter am deutschen Markt gefes-

tigt. Der Indikator f�r die preisliche Wettbe-

werbsf�higkeit gegen�ber den EWU-Partner-

l�ndern hat sich von Anfang 1999 bis Som-

mer 2008 um 12 1	4 % verbessert; seit dem

Tiefpunkt des Indikators im Fr�hjahr 1995 ist

sogar ein Anstieg um 20 1	4 % zu verzeich-

nen.13)

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

* Indikator auf Basis der Deflatoren für den Gesamtabsatz. Skala invertiert: Ein negativer Wert kennzeichnet ei-
ne Zunahme der preislichen Wettbewerbsfähigkeit.
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13 Zur Messung der preislichen Wettbewerbsf�higkeit
vgl.: Deutsche Bundesbank, Exkurs: Neue und neu be-
rechnete Indikatoren der preislichen Wettbewerbsf�hig-
keit, Monatsbericht, Mai 2007, S. 32–37.
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Die realen Ausfuhren von G�tern und Dienst-

leistungen in den Euro-Raum sind vor diesem

Hintergrund vom Beginn der dritten Stufe der

EWU bis 2005 um 56 3	4 % gestiegen und

haben mit 6 1	2 Prozentpunkten einen erheb-

lichen Beitrag zum deutschen BIP-Wachstum

geleistet.14) Dem stand eine Zunahme der Ein-

fuhr aus dem Euro-Raum um 27 3	4 % gegen-

�ber, woraus sich ein Beitrag der Netto-

exporte von insgesamt 3 1	2 Prozentpunkten

ergibt. Dies entspricht zwei F�nfteln des ge-

samten deutschen BIP-Wachstums in den sie-

ben Jahren bis 2005. Im Zeitraum 2006 bis

200815) hat sich die Expansion der deutschen

Importe von Waren und Dienstleistungen aus

der EWU jedoch deutlich verst�rkt; sie war

mit 22 1	4 % sogar etwas schwungvoller als

die der Exporte. Ausschlaggebend daf�r war,

dass Deutschland in den letzten Jahren nach

erfolgreicher Anpassung verst�rkt als Impuls-

geber f�r den Euro-Raum gewirkt hat. In die-

sem Zusammenhang spielt auch eine Rolle,

dass die besonders dynamisch gewachsene

Exportg�terproduktion einen relativ hohen

und bis zuletzt steigenden Importg�teranteil

aufwies.16)

Die verbesserte Wettbewerbsposition war vor

allem Reflex der moderaten Lohnpolitik. Im

Durchschnitt der ersten zehn Euro-Jahre fiel

die Steigerung der Tarifentgelte mit knapp

2% deutlich schw�cher aus als in der Periode

1991 bis 1998.17) Auch in dem Zeitraum von

1981 bis 1991 wurden wesentlich h�here Ab-

schl�sse get�tigt. Zudem haben die Tarifver-

tragsparteien in den letzten Jahren vermehrt

betriebliche �ffnungsklauseln vereinbart und

Arbeitszeiten flexibler gestaltet.18) Die mode-

Deutschlands Gewicht
im Außenhandel der EWU *) 
und am Weltmarkt

Quellen:  EZB,  IWF  und  eigene  Berechnun-
gen. — * Waren. Bis  1999 EWU-12, ab 2000 
EWU-15. — 1 Anteil  der  deutschen Ausfuh-
ren in  die  EWU am gesamten Einfuhrvolu-
men der EWU-Partnerländer. — 2 Anteil der 
deutschen  Einfuhren  aus  der  EWU  am 
Intra-EWU-Exportvolumen der EWU-Partner-
länder. — 3 Waren und Dienstleistungen.
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14 Die Angaben basieren auf eigenen Berechnungen des
deutschen Intra- und Extrahandels in der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
15 Berechnung des Jahresergebnisses auf der Basis ge-
sch�tzter Angaben f�r das vierte Quartal 2008.
16 Zu den Wachstumseffekten exportinduzierter deut-
scher Importe in den EWU-Partnerl�ndern vgl.: Deutsche
Bundesbank, Der deutsche Außenhandel im Euro-Raum:
konjunkturelle Effekte und strukturelle Bestimmungs-
gr�nde, Monatsbericht, M�rz 2007, S. 47 f.
17 Die statistischen Angaben dieses Abschnitts beziehen
sich auf Jahresdurchschnitte. Das Jahr 2008 wurde auf
Basis der vorliegenden Daten gesch�tzt.
18 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Mehr Flexibilit�t am deut-
schen Arbeitsmarkt, Monatsbericht, September 2004,
S. 43–58.
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rate Lohnpolitik war unerl�sslich, um Fehlent-

wicklungen bei den Arbeitskosten in Deutsch-

land entgegenzuwirken und dadurch die

Voraussetzungen f�r nachhaltiges Wachs-

tum und Besch�ftigungsgewinne zu st�rken,

d�mpfte jedoch f�r sich genommen die Bin-

nennachfrage. Die verbesserte Wettbewerbs-

f�higkeit wirkte in diesem Zusammenhang als

gesamtwirtschaftlich stabilisierendes Element.

Auch wegen des infolge der zur�ckhalten-

den Lohnentwicklung abnehmenden Kosten-

drucks verlangsamte sich der Produktivit�ts-

zuwachs, allerdings nicht in gleichem Maß

wie das Lohnwachstum, sodass die Lohn-

st�ckkosten in den letzten zehn Jahren er-

heblich weniger zunahmen als im Zeitraum

1991 bis 1998. Mit durchschnittlich 0,3%

pro Jahr war deren Anstieg zudem wesentlich

schw�cher als in den anderen L�ndern des

Euro-Gebiets. Der Deflator der Wertsch�p-

fung nahm mit knapp 0,6% pro Jahr aber

schneller zu als die Lohnst�ckkosten.19) Dem-

nach sind die Preise in Deutschland in den ers-

ten zehn Jahren der W�hrungsunion st�rker

gestiegen, als es von der internen Kostenseite

her angelegt war. Infolgedessen kam es zu

einer nachhaltigen Verbesserung der Ertrags-

lage der Unternehmen, die noch in der ersten

H�lfte der neunziger Jahre unter hohen

Lohnsteigerungen und der Aufwertung der

D-Mark gelitten hatten. Dies hat zusammen

mit den Reformen am Arbeitsmarkt in den

letzten Jahren zu einem beachtlichen R�ck-

gang der Arbeitslosigkeit gef�hrt.

Die moderate Lohnpolitik hat zugleich die

Teuerungsraten auf der Verbraucherebene

sp�rbar ged�mpft und in Deutschland zu

einer Dekade weitgehender Preisstabilit�t bei-

getragen. Insgesamt fiel der Preisanstieg auf

der Verbraucherstufe – gemessen am Harmo-

nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) – im

Mittel der vergangenen zehn Jahre mit 1,7%

pro Jahr deutlich schw�cher aus als in den

anderen L�ndern des Euro-Gebiets (+ 2,4%).

Lohnstückkosten und ihre 
Komponenten

Quelle:  Eurostat. —  1 In  der  Gesamtwirt-
schaft;  Angaben für 2008 auf Basis  der ers-
ten beiden Quartale. — 2 Je Arbeitnehmer.
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19 Gemessen am BIP-Deflator war der Anstieg mit durch-
schnittlich 0,9% st�rker, weil verschiedene indirekte
Steuern angehoben wurden.
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Dabei waren die Unterschiede in der ersten

H�lfte des hier betrachteten Zeitabschnitts

besonders ausgepr�gt. Dass der Preisanstieg

in der EWU insgesamt mit durchschnittlich

2,2% nur wenig �ber der Stabilit�tsnorm

des Eurosystems lag, war also wesentlich der

Lohnzur�ckhaltung in Deutschland zu ver-

danken. Einzig im Jahr 2007 sind die Verbrau-

cherpreise in Deutschland infolge der Anhe-

bung des Regelsatzes der Umsatzsteuer von

16% auf 19% schneller gestiegen als in den

Partnerl�ndern.20)

Von den Hauptkomponenten des HVPI zeigt

allein die Kategorie Energie f�r Deutschland

im EWU-Vergleich f�r die letzten zehn Jahre

eine �berdurchschnittliche Preissteigerungs-

rate an. Dies d�rfte ganz wesentlich mit den

Steueranhebungen in diesem Bereich zusam-

menh�ngen. Bei Nahrungsmitteln hingegen

war die Preistendenz in Deutschland verhalte-

ner als in anderen Euro-L�ndern. Die Preis-

schocks infolge der durch Tierseuchen be-

dingten Angebotsverknappungen und Nach-

frageverschiebungen bei Fleisch- und Milch-

produkten im Jahr 2001 sowie aufgrund der

von den Weltm�rkten ausgehenden Verteue-

rung eines breiten Warenkorbs von Nah-

rungsmitteln ab Mitte 2006 schlugen sich in

Deutschland allerdings �hnlich stark, wenn

nicht sogar st�rker nieder als in den Partner-

l�ndern. Bei Dienstleistungen war der Sta-

bilit�tsvorteil Deutschlands gr�ßer als bei

gewerblichen Waren, weil hier wegen des

h�heren Arbeitskostenanteils das schw�chere

Hauptkomponenten des HVPI 
in Deutschland und den 
EWU-Partnerländern

o 2008 auf Basis der ersten 10 Monate.
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20 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Preis- und Mengenwir-
kungen der Mehrwertsteueranhebung zum 1. Januar
2007, Monatsbericht, April 2008, S. 31–49.
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inl�ndische Lohnwachstum deutlicher ins

Gewicht fiel.

Die in der ersten H�lfte des zur�ckliegenden

Jahrzehnts zeitweise besonders niedrigen

Teuerungsraten hatten damals die Bef�rch-

tung aufkommen lassen, die deutsche Wirt-

schaft sei auf dem Weg in eine Deflation.21) In

der Tat war im Jahr 2003 der Preisanstieg in

den zu einem gr�ßeren Teil von inl�ndischen

Kostenfaktoren bestimmten Komponenten

der industriellen Waren und Dienstleistungen

mit durchschnittlich 0,7% recht verhalten,

und nur die ung�nstigeren Preistendenzen

bei Nahrungsmitteln und Energie hoben die

Gesamtrate im Jahresdurchschnitt auf 1,0%

an. Damit war Deutschland aber noch weit

von einem allgemein fallenden Preisniveau

entfernt. Zudem stiegen im gleichen Jahr die

Preise in den Partnerl�ndern des Euro-Gebiets

im Durchschnitt um 2,5% (ohne Energie und

Nahrungsmittel waren es 2,2%). Das zeigt,

dass die niedrige Teuerungsrate in Deutsch-

land weniger Ausdruck deflation�rer Tenden-

zen im W�hrungsraum insgesamt war, als

vielmehr der preisliche Reflex der zur Aufl�-

sung der strukturellen binnenwirtschaftlichen

Probleme – vor allem am Arbeitsmarkt – not-

wendigen Anpassungen.

Die Einf�hrung des Euro-Bargeldes im Januar

2002 hat zwar nicht in der amtlichen Teue-

rungsrate, wohl aber im Preisempfinden vieler

Verbraucher tiefe Spuren hinterlassen. Dies

war in Deutschland nicht anders als in den

meisten Partnerl�ndern.22) Die Wahrneh-

mung der Verbraucher, die sich Anfang 2002

nachhaltig eintr�bte, d�rfte wohl durch eine

Reihe kr�ftiger Preisanhebungen, die zudem

eine unverh�ltnism�ßig hohe mediale Auf-

merksamkeit erlangten, beeintr�chtigt wor-

den sein. Demgegen�ber fanden die vielen

kleinen Preisreduktionen kaum Beachtung.

Schließlich d�rfte schon allein die außerge-

w�hnlich hohe Zahl an Preis�nderungen23)

und der damit einhergehende Verlust des ge-

wohnten Preisbildes viele Verbraucher irritiert

haben. Jedenfalls dauerte es bis in das Jahr

2004, bis sich das Preisempfinden der Ver-

braucher wieder normalisiert hatte.

Aus dem langwierigen und schwierigen An-

passungsprozess in Deutschland seit Mitte

der neunziger Jahre ist zum einen die Schluss-

folgerung zu ziehen, dass nationale Fehl-

entwicklungen bei den Arbeitskosten in einer

W�hrungsunion ohne hinreichende Lohnflexi-

bilit�t nach unten ex post nur schwer und

allenfalls schrittweise korrigiert werden k�n-

nen. Zum anderen gibt es unter den Spiel-

regeln einer W�hrungsunion keine effektiven,

nachhaltigen und zugleich marktkonformen

wirtschaftspolitischen Alternativen zu dem

hierzulande beschrittenen Weg. Insofern ist

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Diskussion �ber De-
flationsgefahren in Deutschland, Monatsbericht, Juni
2003, S. 15–28.
22 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Euro und die
Preise: zwei Jahre sp�ter, Monatsbericht, Januar 2004,
S. 15–28, L. Aucremanne, M. Collin und T. Stragier
(2008), Assessing the Gap between Observed and
Perceived Inflation in the Euro Area: Is the Credibility of
the HICP at Stake? NBB Working Paper Nr. 112, E. Traut-
Mattausch, S. Schulz-Hardt, T. Greitemeyer und D. Frey
(2004), Expectancy confirmation in spite of disconfirming
evidence: The case of price increases due to the introduc-
tion of the Euro, European Journal of Social Psychology,
34, S. 739–760, sowie die Beitr�ge in: P. Del Giovane
und R. Sabbatini (Hrsg.) (2008), The Euro, Inflation and
Consumers’ Perceptions, Lessons from Italy, Springer-Ver-
lag, Berlin und Heidelberg.
23 Vgl.: J. Hoffmann und J.-R. Kurz-Kim, Consumer price
adjustment under the microscope: Germany in a period
of low inflation, Diskussionspapier des Forschungszen-
trums der Deutschen Bundesbank, Reihe 1, Volkwirt-
schaftliche Studien, Nr. 16/2006.
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Zur Bedeutung von Arbeitsmarktfl exibilität bei asymmetrischen Schocks in einer Währungsunion – 
DSGE-Simulationen für Deutschland

Eine hohe Anpassungsfähigkeit des Arbeitsmarktes ist 

aus verschiedenen ökonomischen Gründen vorteilhaft. 

Flexible Arbeitsmärkte schaffen über einen effi zienten 

Arbeitseinsatz eine wichtige Voraussetzung, um die Vor-

teile des technologischen Wandels nutzbar zu machen 

und so die langfristigen Wachstumskräfte zu stärken. 

Darüber hinaus sind sie aber auch eine entscheidende 

Stellgröße für die Anpassung der Volkswirtschaft an 

veränderte wirtschaftliche Einfl üsse in der kurzen bis 

mittleren Frist. Dies gilt umso mehr in einer Währungs-

union, denn wegen der einheitlichen Geldpolitik liegt 

die Anpassungslast bei Störungen, die die Länder in 

unterschiedlicher Weise treffen, vor allem beim Arbeits-

markt. Dem Lohnbildungsprozess kommt hierbei eine 

hohe Bedeutung zu.

Diese letztgenannten Zusammenhänge werden nach-

folgend mittels einer Modellsimulation illustriert. Die 

Grundlage ist das DSGE-Modell der Deutschen Bundes-

bank.1) Dabei handelt es sich um ein dynamisches allge-

meines Gleichgewichtsmodell für Deutschland, das einer-

seits auf einem Optimierungskalkül aller betrachteten 

Sektoren beruht (Mikrofundierung) und andererseits die 

Interdependenzen zwischen diesen vollständig abbildet 

(allgemeines Gleichgewicht). Die Simulationen basieren 

auf einer Spezifi kation in Form eines Drei-Regionen-

Modells mit Deutschland, der EWU ohne Deutschland 

und dem „Rest der Welt“. Hierdurch ist es möglich, die 

Reaktionen der interessierenden makroökonomischen 

Variablen auf Störungen getrennt für Deutschland und 

den übrigen Euro-Raum abzubilden. 

Das Schaubild auf Seite 45 illustriert für unterschiedliche 

Grade der Lohnfl exibilität die Reaktion von Produktion, 

Konsum, Infl ation und realem Wechselkurs nach einem 

(unerwarteten) Anstieg der Produktivität in der EWU 

(ohne Deutschland) in Form von Impulsantwortfolgen. 

Sie zeigen jeweils, wie sich die betrachtete Variable 

in Reaktion auf diese Störung von ihrem langfristigen 

Gleichgewicht (der Nulllinie) entfernt und anschlie-

ßend wieder zu diesem zurückfi ndet. Die durchgezo-

genen Linien beschreiben die Effekte in Deutschland 

und im Rest der EWU, wenn die Löhne in Deutschland 

vergleichsweise unfl exibel sind. Die gestrichelten Linien 

geben die entsprechenden Anpassungen für den Fall fl e-

xibler Löhne in Deutschland wieder (bei unveränderter 

Lohnfl exibilität im Rest der EWU). 

Der Produktivitätsanstieg im Rest der EWU senkt dort 

zunächst die Lohnstückkosten. Dies führt zu einer nied-

rigeren Verbraucherpreisinfl ation im gesamten Wäh-

rungsraum, sodass die Zentralbank im Modell über 

Zinssenkungen die Nachfrage stimuliert. Da die Teue-

rungsraten produktivitätsgetrieben im übrigen Euro-

Raum stärker zurückgehen als in Deutschland, erfährt 

Deutschland eine reale Aufwertung innerhalb der Wäh-

rungsunion. Dies wirkt für sich genommen dämpfend auf 

die Produktion in Deutschland. Mit der Zeit aber sinkt 

die Infl ationsdifferenz innerhalb der Währungsunion 

und damit der Aufwertungseffekt, sodass die damit ver-

bundenen dämpfenden Wirkungen auf die gesamtwirt-

schaftliche Aktivität auslaufen. Beide Regionen erfahren 

über die günstigeren Preisperspektiven einen unmittel-

baren Anstieg des Konsums, wobei sich für Deutschland 

die Nettovermögensposition gegenüber dem Ausland 

verschlechtert. Dies bedeutet, dass der höhere Konsum 

in Deutschland durch den Produktionsanstieg im Rest 

der EWU ermöglicht wird.

Aus den Impulsantwortfolgen wird ersichtlich, dass die 

Effekte in starkem Maße von der Lohnfl exibilität am 

deutschen Arbeitsmarkt abhängen. So zieht eine schnel-

lere Lohnanpassung in Deutschland eine beschleunigte 

Preisanpassung im gesamten Währungsraum nach sich. 

Dies spiegelt sich in der kräftigen anfänglichen Reak-

tion der Infl ationsraten in beiden Regionen wider. Der 

infl ationsdämpfende Effekt fällt allerdings im Rest der 

EWU stärker aus als in Deutschland. Die Infl ationsdiver-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Entwicklung und Anwendung von DSGE-
Modellen für die deutsche Volkswirtschaft, Monatsbericht, Juli 2008, 
S. 33 – 50.
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genz ist nach einem Schock also umso stärker, je fl exibler 

die Löhne und Preise sind. Hierdurch fällt die anfänglich 

reale Aufwertung Deutschlands kräftiger aus als im Fall 

geringer Lohnfl exibilität. Zugleich ermöglicht aber die 

höhere Lohnfl exibilität in Deutschland einen stärkeren 

Rückgang der Reallöhne in Deutschland. Dies dämpft 

den Beschäftigungs- und Produktionsrückgang. Insge-

samt ermöglicht die höhere Lohnfl exibilität raschere 

Preisanpassungen, sodass sich auch das Produktions- und 

Konsumniveau der deutschen Volkswirtschaft schneller 

an die neuen ökonomischen Gegebenheiten anpasst. 

Dies ist vorteilhaft, weil es die Produktion dämpfenden 

Effekte in Deutschland abschwächt sowie zeitlich ver-

kürzt, und zudem einen höheren Konsum ermöglicht. 

Mit fl exiblen Arbeitsmärkten können also Schocks besser 

bewältigt werden.

Impulsantworten ausgewählter Variablen auf einen Produktivitätsschock
im Rest der EWU
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die deutsche Erfahrung mit Blick auf andere

EWU-L�nder, die mit dem Problem einer ab-

nehmenden preislichen Wettbewerbsf�hig-

keit konfrontiert sind, durchaus als exempla-

risch zu bezeichnen. Vor diesem Hintergrund

ist eine wesentliche Erkenntnis, die bereits im

Vorfeld der W�hrungsunion artikuliert wurde,

best�tigt worden: Unter den Spielregeln einer

einheitlichen Geldpolitik ist insbesondere die

Flexibilit�t am Arbeitsmarkt ein zentraler Fak-

tor nicht nur f�r die St�rkung der heimischen

Wachstumskr�fte, sondern auch f�r die rei-

bungslose Anpassung an wirtschaftliche

Schocks in einem gemeinsamen W�hrungs-

raum.

Am Ende des ersten Jahrzehnts der W�h-

rungsunion ist die deutsche Wirtschaft – wie

das W�hrungsgebiet als Ganzes – erneut mit

schweren konjunkturellen Belastungen kon-

frontiert. Deren Ausmaß ist wegen der globa-

len Natur des Abschwungs und der zus�tz-

lichen Belastungen durch die Finanzmarkt-

krise als gravierender einzusch�tzen als die

Schw�che zu Beginn des Jahrzehnts. Die

deutsche Wirtschaft ist von der gegenw�rtig

rezessiven weltwirtschaftlichen Tendenz auf-

grund des �beraus stark gestiegenen Offen-

heitsgrades und ihres Spezialisierungsmusters

im Rahmen der internationalen Arbeitstei-

lung, das vor allem in dem hohen Stellenwert

der Investitionsg�terexporte zum Ausdruck

kommt, �berproportional betroffen. Vergli-

chen mit dem Beginn dieses Jahrzehnts ist sie

allerdings in einer verbesserten Ausgangs-

position, da sich gegenw�rtig zyklische Belas-

tungen und unerledigte strukturelle Hausauf-

gaben nicht im selben Ausmaß �berlagern

und gegenseitig verst�rken.

Deutsche Finanzpolitik

in der W�hrungsunion

Im Vorfeld der W�hrungsunion wurde vor

allem in Deutschland besonderer Wert darauf

gelegt, unsolide �ffentliche Finanzen, die

langfristig die Preisstabilit�t im Euro-Raum

gef�hrden k�nnten, durch wirksame Fiskal-

regeln zu verhindern. So wurden entspre-

chende Vorgaben in den Maastricht-Vertrag

aufgenommen und der Europ�ische Sta-

bilit�ts- und Wachstumspakt vereinbart. In

Deutschland selbst entwickelte sich die Haus-

haltslage zun�chst g�nstig, nachdem die

Obergrenze von 3% des BIP f�r das gesamt-

staatliche Defizit in dem f�r die Zulassung zur

W�hrungsunion entscheidenden Jahr 1997

Empfundener und
gemessener Preisanstieg

1 Preisentwicklung  in  den  vergangenen  12 
Monaten  laut  Verbraucherumfragen  der 
EU-Kommission,  saisonbereinigte  Salden 
der  Antworten. — 2 Veränderung  des  HVPI 
gegenüber Vorjahr.
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knapp unterschritten worden war. Im Jahr

2000 wurde vor dem Hintergrund einer vor-

teilhaften konjunkturellen Entwicklung und

eines Booms bei den gewinnabh�ngigen

Steuern mit 1,2% die bis dahin niedrigste

Defizitquote24) seit der Wiedervereinigung er-

reicht.

Die konjunkturelle Abk�hlung zu Beginn des

Jahrzehnts nach dem Ende des New-Eco-

nomy-Booms, Steuersenkungen und vor allem

der dar�ber hinausgehende drastische Um-

schwung bei den gewinnabh�ngigen Steuern

f�hrten dann aber dazu, dass die Defizitquote

in den Folgejahren kr�ftig anstieg. Da in den

konjunkturell vorteilhaften Jahren zuvor keine

ausreichend solide strukturelle Grundposition

erreicht worden war, wurde 2002 sogar der

Referenzwert von 3% �berschritten. Nach

Portugal war Deutschland damit im Januar

2003 das zweite Land, gegen das ein Verfah-

ren bei einem �berm�ßigen Defizit er�ffnet

wurde.

Als sich Ende 2003 abzeichnete, dass

Deutschland und Frankreich ihre �berm�ßigen

Defizite nicht in der gesetzten Frist korrigieren

w�rden, schlug die Europ�ische Kommission

vor, die Verfahren zu versch�rfen. Die Mehr-

heit des Rates der Wirtschafts- und Finanz-

minister folgte dieser Empfehlung allerdings

nicht. Die Kontroverse, die sich maßgeblich an

der deutschen Finanzpolitik entz�ndet hatte,

m�ndete auf europ�ischer Ebene 2005 in

Anpassungen des Stabilit�ts- und Wachs-

tumspakts. Insbesondere die großen EWU-

Mitgliedsl�nder, Deutschland eingeschlossen,

trugen dazu bei, dass das urspr�ngliche fis-

kalische Regelwerk geschw�cht wurde.

Die Verletzung der europ�ischen Haushalts-

regeln hat freilich auch die Diskussion �ber

die Haushaltsregeln auf der nationalen Ebene

neu belebt. Deren grunds�tzliche Unzul�ng-

lichkeiten wurden schon vor Beginn der W�h-

rungsunion gesehen. Nun wurde aber die Dis-

krepanz zwischen den europ�ischen Ver-

pflichtungen und den in Deutschland gelten-

den verfassungsrechtlichen Verschuldungs-

obergrenzen offensichtlich: W�hrend Erstere

im Prinzip einen strukturell zumindest nahezu

ausgeglichenen gesamtstaatlichen Haushalt

vorschreiben, lassen die nationalen Regeln in

Deutschland wesentlich gr�ßere Spielr�ume

zu, da sie die Kreditaufnahme – zudem bei

zahlreichen Umgehungsm�glichkeiten – ledig-

lich auf die H�he der Bruttoinvestitionen be-

grenzen.

Angesichts dieses offensichtlichen Wider-

spruchs wurde im Jahr 2002 das Ziel der

R�ckf�hrung der Neuverschuldung von Bund

und L�ndern bis zum Haushaltsausgleich und

die Verpflichtung der verschiedenen staat-

lichen Ebenen, die europ�ischen Vereinbarun-

gen einzuhalten, im Haushaltsgrunds�tze-

gesetz verankert. Dem Finanzplanungsrat

wurde eine st�rkere Rolle bei der Koordinie-

rung der Haushaltspolitiken von Bund und

L�ndern zugewiesen.25) Dar�ber hinaus wurde

2006 die innerstaatliche Aufteilung der auf

europ�ischer Ebene verh�ngten Sanktionen

im Grundgesetz geregelt. Letztlich ist aber zu

konstatieren, dass all diese Neuregelungen

weitgehend wirkungslos geblieben sind. Eine

24 Ohne die einmalig angefallenen Erl�se aus der Verstei-
gerung von UMTS-Mobilfunklizenzen.
25 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Defizitbegrenzende
Haushaltsregeln und nationaler Stabilit�tspakt in
Deutschland, Monatsbericht, April 2005.
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tragf�hige L�sung k�nnte erreicht werden,

wenn ein strukturell (nahezu) ausgeglichener

Haushalt f�r den Bund und die einzelnen L�n-

der verfassungsm�ßig festgeschrieben w�rde.

Dies sieht auch ein Vorschlag des Bundes-

ministeriums der Finanzen vor, der gegenw�r-

tig im Rahmen der F�deralismuskommission II

diskutiert wird.

Ungeachtet der Probleme mit dem reformier-

ten Pakt bleibt gleichwohl festzuhalten, dass

die europ�ischen Regeln dazu beigetragen

haben, dass auch hierzulande �ber externen

Druck die politische Umsetzung von Refor-

men und Konsolidierungsmaßnahmen er-

leichtert wurde. Das strukturelle Defizit ging

nach 2004 z�gig zur�ck, und 2006 wurde

das Defizitverfahren gegen Deutschland auf-

gehoben. Unterst�tzt durch einen drastischen

Aufkommensanstieg bei den gewinnabh�ngi-

gen Steuern wurde 2007 sogar das Ziel eines

strukturell ausgeglichenen gesamtstaatlichen

Haushalts fast erreicht. Bez�glich der weite-

ren Entwicklung sind aber erhebliche Risiken

vorhanden. Dies gilt insbesondere im gegen-

w�rtigen Umfeld, in dem angesichts des kon-

junkturellen Abschwungs und der umfangrei-

chen Stabilisierungsmaßnahmen f�r das Fi-

nanzsystem das fiskalische Regelwerk einem

erneuten H�rtetest ausgesetzt werden d�rfte.

Vor diesem Hintergrund kommt Deutschland

k�nftig in der W�hrungsunion eine entschei-

dende Rolle im Hinblick auf die Gew�hrleis-

tung von finanzpolitischer Solidit�t zu.

Z�giger
Abbau des
strukturellen
Defizits nach
2004 m�glicher-
weise durch
europ�ische
Regeln
beschleunigt




