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Mit dem historischen Schritt der Ein-
fihrung des Euro am 1. Januar 1999
verbanden sich vielfaltige Hoffnungen,
teilweise aber auch Skepsis. Zehn Jahre
spater lasst sich eine vorlaufige Bilanz
ziehen. Die wirtschaftlichen Vorteile,
die von der gemeinsamen Wahrung
erwartet wurden, haben sich weitge-
hend realisiert. Der Euro-Raum erlebte
eine Phase bemerkenswerter Geld-
wertstabilitat. Bestatigt hat sich die
Notwendigkeit, die einheitliche Geld-
politik durch ein finanzpolitisches
Regelwerk zu flankieren. Zwar wurde
die Bindungswirkung des Stabilitats-
und Wachstumspakts in den letzten
Jahren geschwacht, insgesamt hat der
Pakt aber auch in Deutschland die Um-
setzung notwendiger Konsolidierungs-
maBnahmen erleichtert. Die deutsche
Wirtschaft durchlief in den ersten Jah-
ren der Wahrungsunion einen schwie-
rigen Anpassungsprozess. Den massiven
Strukturproblemen am Arbeitsmarkt
lieB sich nur tGber eine gestreckte Phase
moderater Lohnzuwachse und durch
tiefgreifende Reformen begegnen. In
den letzten Jahren hat sich die struktu-
relle Widerstandsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft aber wieder verstarkt.
Im gegenwartig rezessiven weltwirt-
schaftlichen Umfeld sind die Heraus-
forderungen fur die gemeinsame Wah-
rung nicht geringer als zu Beginn der
Wahrungsunion. Unverandert gilt es,
die Pfeiler des Einigungswerkes zu star-
ken und eine europaische Stabilitats-
kultur fortzuentwickeln.
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Zehn Jahre Euro:
Erwartungen und eine vorlaufige Bilanz

Mit dem Euro
verbundene
Hoffnungen...

... haben sich
weitestgehend
erftllt

Die Einfihrung 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 wrde. Weiterhin sollten der Wedgfall
des Wechselkursrisikos und die Senkung der
Transaktionskosten sowohl auf den Guter- als
auch den Finanzmarkten zu einem Katalysa-
tor der wirtschaftlichen Integration werden
und wahrungspolitische Stérungen — 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-
tats- und Wachstumspakt — Preisstabilitat far
die zunachst 290 Millionen Burger in den
anfanglich 11 Landern der Wahrungsunion
gewahrleisten wird. Diese Zahl belduft sich
inzwischen, zehn Jahre nach EinfGhrung des
Euro, auf 320 Millionen Menschen in nun-
mehr 15 Teilnehmerlandern.

Nach mittlerweile zehn Jahren Wahrungs-
union lasst sich ein vorlaufiges 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, annahernd
einen vollstandigen Konjunkturzyklus durch-
laufen, sodass eine makrodkonomische Bilanz
Uber den gesamten Zeitraum nur in geringem
MaBe Gefahr lauft, zyklische und strukturelle
Entwicklungen zu vermengen.
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In der Gesamtschau haben sich die realisti-
schen Erwartungen an die Vorteile der Wah-
rungsunion weitestgehend erfillt. Ubertrie-
bener Pessimismus erwies sich als unbe-
grindet, andererseits wurde aber auch allzu
groBer Optimismus enttduscht. So wurden
jene Skeptiker widerlegt, die dem Euro eine
geringe Lebensdauer vorausgesagt hatten.
Ebenso wurden aber auch diejenigen nicht
bestatigt, die in der gemeinsamen Wahrung
den Katalysator fur Strukturreformen sahen.

Das mit der Wahrungsunion gegebene Stabi-
litatsversprechen war nicht zuletzt fur die
deutsche Bevolkerung von zentraler Bedeu-
tung, da hierzulande die Vorteile einer stabi-
litatsorientierten Geldpolitik bereits weit im
Vorfeld der Wé&hrungsunion in einem hohen
MaBe realisiert wurden. Vor diesem Hinter-
grund ist positiv zu verzeichnen, dass die zu-
ruckliegenden zehn Jahre fur den Euro-Raum,
aber auch fir Deutschland, eine Periode
hoher Geldwertstabilitdt waren; dies gilt im
internationalen Vergleich ebenso wie in einer
historischen Betrachtung. Fur Deutschland
blieb damit die stabilitatspolitische Kontinui-
tat gewahrt, wahrend einige der Ubrigen
EWU-Lander neu an den Vorteilen eines stabi-
len Preisumfelds partizipieren konnten. Mit einer
durchschnittlichen jahrlichen Inflationsrate
(HVPI) von etwas Uber 2 % erreichte der Euro-
Raum sein selbst gestecktes Stabilitatsziel von
mittelfristig unter, aber nahe 2 % zwar nicht
vollstdndig. Allerdings ist die geringe Zielver-
fehlung im Wesentlichen auf die seit der Ein-
flhrung des Euro zahlreichen preistreibenden
externen Einflsse zurtickzufthren, wie zum
Beispiel den drastischen Anstieg der Rohstoff-
und Energiepreise bis Mitte dieses Jahres, auf

Eurosystem
gewidhrleistet
Preisstabilitat
unter nicht
einfachen
Bedingungen



In der Bindungs-
wirkung
geschwdchte
européische
Haushalts-
regeln...

... trugen
dennoch dazu
bei, dass
Finanzpolitik
stabilitats-
orientierter
Geldpolitik
nicht entgegen-
stand

die die heimische Geldpolitik keinen Einfluss
ausUben kann. Alles in allem ist es in den ers-
ten zehn Jahren der Wahrungsunion gelun-
gen, eine gesamteuropdische Stabilitatskultur
auf neuem Fundament zu etablieren. Hierzu
hat die gemeinsame Wahrung entscheidend
beigetragen.

Die Notwendigkeit, die einheitliche Geldpoli-
tik im gemeinsamen Wahrungsraum durch
ein finanzpolitisches Regelwerk zu erganzen,
hat sich in den vergangenen zehn Jahren be-
statigt. Es kam nicht zuletzt angesichts fiska-
lischer Probleme in Deutschland und Frank-
reich in der ersten Halfte der Dekade zu einer
ernsten Belastungsprobe fur den Stabilitats-
und Wachstumspakt. Im Ergebnis wurde der
Pakt im Jahr 2005 gedndert. Dabei blieben
die Regeln im Grundsatz zwar erhalten, ihre
Ausgestaltung wurde aber flexibler, intrans-
parenter und komplizierter. Dies und die
Einflihrung zusatzlicher Ausnahmeregelungen
schwachten die Bindungswirkung des Paktes.
Allerdings kamen einige Mitgliedstaaten auch
nach den Anderungen am Pakt den Vorgaben
der sogenannten praventiven Teile des Regel-
werks kaum oder allenfalls sehr zdgerlich
nach.

Insgesamt gesehen stand gleichwohl die Ent-
wicklung der offentlichen Haushalte einer
stabilitatsorientierten Geldpolitik nicht entge-
gen. Die besonders hoch verschuldeten Lan-
der fUhrten ihre Schuldenguote — wenn auch
zum Teil sehr langsam — zurlick. Die verein-
barte Defizitobergrenze von 3 % des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) wurde zwar mehrfach
Uberschritten, mit Hilfe des im Defizitverfah-
ren verankerten Korrekturmechanismus wur-
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den diese Fehlentwicklungen aber Uberwie-
gend in einem Uberschaubaren Zeitraum kor-
rigiert. Im vergangenen Jahr lag die Defizit-
quote — allerdings in einem noch ginstigen
gesamtwirtschaftlichen Umfeld — in fast allen
an der Wahrungsunion teilnehmenden Staa-
ten unter der 3 %-Grenze. Der kraftige kon-
junkturelle Gegenwind, der dem Euro-Raum
seit dem Sommer dieses Jahres entgegen-
blast, und die hohen Risiken im Zusammen-
hang mit der Finanzkrise bringen jedoch in
der kurz- und mittelfristigen Zukunft neue
Herausforderungen fir das fiskalische Regel-

werk.

Die gemeinsame Wahrung hat vor allem das
Zusammenwachsen der Geld- und Kapital-
markte beginstigt. Es hat sich bestatigt, dass
der verstarkte Wettbewerb, zunehmend liqui-
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de und transparente Markte sowie Skalen-
und Verbundeffekte die Risikodiversifikation
verbessern und die Effizienz der Kapitalallo-
kation erhéhen.” Der Integrationsgrad der
Finanzmarkte ist dabei umso hoher, je naher
man sich am Schlisselmarkt der einheitlichen
Geldpolitik, dem Geldmarkt, befindet.? Wah-
rend im gesamten Euro-Raum heute nahezu
gleiche Geldmarktzinsen?® gelten, verbleiben
bei den Staatsanleihen noch Renditedifferen-
zen, die Uber die gesamten letzten zehn Jahre
hinweg im Wesentlichen auf Liquiditatsunter-
schiede sowie Home-Bias-Effekte zurlckzu-
fuhren sind, also auf die Vorliebe, in inlandi-
sche Papiere zu investieren. Letztere scheint
sich jedoch in der Wahrungsunion merklich
verringert zu haben; das gilt sowohl fur Anlei-
hen als auch fur Aktien.® Die kraftige Aus-
weitung der Renditeunterschiede zwischen
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den Staatsanleihen der Mitgliedslander in-
folge der Finanzmarktkrise macht jedoch
deutlich, dass die aus der jeweiligen Lage der
offentlichen Finanzen in einzelnen Landern
erwachsenden Risiken nicht aus dem Kalkal

der Investoren verschwunden sind.

Entsprechend den Erwartungen im Vorfeld
hat die Einfihrung des Euro der Preistranspa-
renz neue Impulse verliehen. So bestatigten
wenige Jahre nach Beginn der EWU nahezu
neun von zehn Burger des Euro-Raums, dass
die gemeinsame Wahrung den Preisvergleich
zwischen den Mitgliedslandern erleichtert.
Dagegen war allerdings nur knapp ein Drittel

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 Einflis-
sen im Zusammenhang mit der Euro-Einfiihrung zu tren-
nen.

2 Vgl.: Européische Zentralbank, Indicators of Financial
Integration in the Euro Area, September 2005, und Euro-
pdische Zentralbank, Financial Integration in Europe, April
2008.

3 Auf dem Repomarkt fir 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-Mitgliedslandern
der Anteil inlandischer Aktien an den gesamten Aktien-
bestanden seit Mitte der neunziger Jahre starker 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. Gérard
(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
Einfihrung des Euro deutlich zugenommen. Vgl.: Flash
EFS 121 ,Euro Attitude — Euro Zone”, Studie organisiert
durch die Europaische Kommission, Januar 2002. |. Mé-
jean und C. Schwellnus (2007), Does European Integra-
tion have an Effect on the Pricing Behaviour of French
Exporters?, CEPIl, gehen von einer verringerten Markt-
segmentierung infolge der Einflihrung des Euro aus.

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



... allerdings
positive
Handelseffekte

der Befragten der Auffassung, dass der Euro
die Preisdifferenzen zwischen den Mitglieds-
ldndern reduziert habe.® Diese skeptische
Einschatzung 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,” verdeutlichen aber auch, dass die
Frage, ob die Einfihrung des Euro dartber
hinaus zu einer Angleichung der Preise bei-

trug, weiterhin offen ist.®

Dagegen gibt es nach zehn Jahren Wah-
rungsunion Evidenz dafir, dass sinkende
Transaktionskosten sowie der Wegfall des
Wechselkursrisikos den AuBenhandel in der
EWU fir 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 Wahrungsunion ging jedoch
nicht auf Kosten der Entwicklung des Handels
mit dem Rest der Welt. Dafir spricht, dass
der Handel der EWU-Ldnder mit dieser Lan-
dergruppe noch starker gestiegen ist als der
Intra-Handel. Insoweit kam es also nicht
zu den mancherorts befiirchteten handels-
umlenkenden Effekten (,trade diversion”),?
sondern der verstarkte Wettbewerbsdruck in-
folge des intensivierten Intra-Handels durfte
sich in einem zudem dynamischen weltwirt-
schaftlichen Umfeld eher positiv auf die Kon-
kurrenzfahigkeit 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
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haben koénnte und dass sich diese positiven
Handelseffekte insbesondere auf Sektoren mit
stark differenzierten Produkten konzentrie-
ren. 0

6 Vgl.: Flash EFS 175 ,The Euro, 4 years after the intro-
duction of the banknotes and coins”, Studie organisiert
durch die Européische 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 Wahrend J. C. Cuaresma et al. (2007), Price Level Con-
vergence in Europe: Did the Introduction of the Euro mat-
ter?, in: Osterreichische 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 fur
einen signifikanten Beitrag des Euro fir 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 Wéhrungsraum signifikant zur Reduk-
tion der Preisunterschiede beigetragen hat.

9 Die Existenz handelsumlenkender Effekte wird empi-
risch nicht gestutzt, vgl. z.B.: H. Farugee (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-Wah-
rungsgebiet um bis zu 30 % zugenommen hat. Werden
jedoch zusatzliche Kontrollvariablen in den Ansatz einbe-
zogen, wird der geschatzte 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 Universitat Berlin, Diskus-
sionsbeitrdge des Fachbereichs Wirtschaftswissenschaft,
Nr. 2005/5, Berlin. Fur die Bedeutung von differenzierten
Gutern 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.
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Euro fordert
gleichméBige
Lastenverteilung
im Euro-Raum

Euro kein
Katalysator
fur Struktur-
reformen und
Wachstum
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Vor dem Eintritt in die Wahrungsunion waren
Phasen der Dollarschwéche, wie zum Beispiel
der Dollarkursverfall in der zweiten Halfte der
achtziger Jahre oder wahrend der Mexiko-
Krise Mitte der neunziger Jahre, haufig mit
einseitigen Portfolioumschichtungen zuguns-
ten der D-Mark verbunden. Die dadurch be-
wirkte Aufwertung der D-Mark verursachte
innerhalb des Europdischen Wahrungssys-
tems (EWS) Spannungen und einen mitunter
flr die deutsche Wirtschaft deutlichen Verlust
an preislicher Wettbewerbsfahigkeit — auch
im Verhaltnis zu den europaischen Partnerlan-
dern. Mit der Europaischen Wahrungsunion
sind derartige innereuropaische Wechselkurs-
verschiebungen weggefallen, sodass die fri-
her hierdurch ausgeldsten realen Anpassungs-
lasten nicht mehr auftreten. Dieser Schutz-
schirm ist insbesondere fur die exportabhan-
gige deutsche Wirtschaft von Vorteil. Er durfte
auch in den zurtickliegenden Monaten ange-
sichts der im Rahmen der Finanzmarktkrise
kraftig gestiegenen Volatilitat an den inter-
nationalen Devisenmaérkten und der stark aus-
geweiteten Renditedifferenzen von Staatsan-
leihen stabilisierend zum Tragen gekommen

sein.

Nicht oder nur zu einem geringen Teil erfllt
hat sich dagegen die zu Beginn der EWU ge-
hegte Hoffnung, der Euro kénne — gewisser-
mafBen als Katalysator — realwirtschaftliche
Strukturreformen in den EWU-Landern ansto-
Ben. Es gibt jedenfalls keine Hinweise darauf,
dass in dieser Hinsicht im Euro-Raum in den
letzten Jahren groBere Fortschritte erzielt
worden wadren als etwa in den EU-Landern
(ohne die Beitrittslander) auBerhalb der Wah-
rungsunion. Zwar hat sich die Beschaftigung

36

im Euro-Raum erfreulich entwickelt; in der
zurickliegenden Dekade nahm die Erwerbs-
tatigkeit um rund 18 Millionen Personen zu,
und die Arbeitslosigkeit ging merklich zurtck.
Allerdings hat sich der beachtliche Riickstand
des Pro-Kopf-Einkommens gegentber den
USA seit dem Beginn der Wahrungsunion
nicht spurbar verringert, und das Wachstum
der Arbeitsproduktivitdt 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 Uber 2 %
pro Jahr im Durchschnitt des Euro-Raums
ebenfalls keine Beschleunigung erfahren.

Dies verdeutlicht, dass die Regierungen der
Mitgliedslander zusammen mit der Europai-
schen Kommission weiterhin in der Verant-
wortung stehen, den Reformprozess in der
EU nach MaBgabe der im Jahr 2000 in Lissa-
bon gesetzten und im Jahr 2005 bekraftigten
Ziele voranzutreiben. Dass der Wegfall des
Wahrungswettbewerbs in Europa und damit
der Sanktionierung durch eine entsprechende
Risikopramie die Notwendigkeit fiir Reformen
nicht mindert, wurde in den letzten zehn Jah-
ren der Wahrungsunion deutlich. Im Gegen-
teil gilt — und dies ist vor allem mit Blick auf
die deutsche Wirtschaft relevant —, dass die
gemeinsame Wahrung unerledigte heimische
Strukturprobleme nicht quasi automatisch
beseitigt. Diese sind weiterhin durch ziel-
gerichtete nationale ReformmaBnahmen zu
korrigieren.



Die deutsche Wirtschaft
im ersten Jahrzehnt der Wahrungsunion

Ausgepragte
Wachstums-
schwéche nach
der Wieder-
vereinigung

Deutsche
Wirtschaft
insbesondere

in den ersten
Jahren der EWU
in kraftigem
Anpassungs-
prozess

Die deutsche Wirtschaft befand sich zu Be-
ginn der dritten Stufe der Wahrungsunion am
1. Januar 1999 in einer schwierigen Situation.
Die Grinde dafur lagen vor allem in Fehlent-
wicklungen und strukturellen Schwachen im
Inland, die zu einem erheblichen Teil im Zu-
sammenhang mit den von der Wiedervereini-
gung ausgeldsten wirtschaftlichen Verwer-
fungen standen und eine hartnackige Wachs-
tumsschwache verursachten. Hinzu kam in
der ersten Halfte der neunziger Jahre noch
eine merkliche Verscharfung durch die spur-
bare Aufwertung der D-Mark im EWS sowie
durch die Abwertungen der Wahrungen, die
den EWS-Wechselkursmechanismus verlassen
hatten.

Von Mitte der neunziger Jahre an hatten die
Unternehmen in Deutschland zwar bereits
verstarkte Anstrengungen zur Verbesserung
ihrer preislichen Wettbewerbsfahigkeit unter-
nommen, sodass sich — verglichen mit der
Zeit davor — zum Zeitpunkt der Euro-Einfuh-
rung die Probleme der deutschen Wirtschaft
bereits gemildert hatten.' Zugleich wurde
Ende der neunziger Jahre der noch be-
stehende Reformbedarf durch das zyklische
Hoch im Gefolge des New-Economy-Booms
Uberdeckt. Als nach dessen Ende der globale
Abschwung einsetzte, kumulierten sich je-
doch das negative zyklische Umfeld sowie die
ungeldsten strukturellen Probleme und zwan-
gen die deutsche Wirtschaft in einen fortge-
setzten Anpassungsprozess. Die sich daraus
ergebende hartnackige Phase stockenden
Wachstums endete erst Mitte des laufenden
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Jahrzehnts. In der Folgezeit konnte die deut-
sche Wirtschaft in einem Uberaus dynami-
schen globalen Umfeld einen Teil der Divi-
dende der vorangegangenen strukturellen
ReformmaBnahmen, insbesondere in Form
eines starken Beschaftigungsanstiegs, ernten.

Uber den gesamten Zeitraum von der Einfiih-
rung des Euro bis 2008 ist die deutsche Wirt-
schaft mit jahresdurchschnittlich 172 % be-
trachtlich langsamer gewachsen als der Ubrige
Euro-Raum (+ 2 '4%). Dies hatte zur Folge,
dass der Anteil des in Deutschland erzeugten
BIP an der gesamten Wirtschaftsleistung
der EWU-15 von 31%% im Jahr 1999 auf
schatzungsweise 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 MaBe verschlechtert, da die Bevolke-
rung in Deutschland praktisch stagnierte,
wahrend sie im Ubrigen Euro-Raum um gut
¥4 % pro Jahr zunahm. Im Jahr 2007 belegte
Deutschland beim Pro-Kopf-Einkommen den
siebten Rang, verglichen mit dem funften
Platz im Jahr 1999. Der EWU-Durchschnitt
wurde zuletzt aber noch leicht Gbertroffen.

Die Wahrungsunion hat die Rahmenbedingun-
gen verandert, unter denen sich wirtschaft-
liche Anpassungsprozesse vollziehen kénnen.
So ist der kurzfristige Nominalzins in allen Mit-
gliedslandern des gemeinsamen Wahrungs-
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 Wettbewerbsféhigkeit gegentiber den
tbrigen EWU-Landern Ende 1998 wieder annahernd sei-
nem langfristigen Durchschnittswert entsprach.
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Wirtschaftswachstum und
Erwerbstatigkeit in
Deutschland und in den
EWU-Partnerléandern
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dingt durch Risikopramien und andere Fakto-
ren weiterhin geben. Gleichwohl hat auch hier
die gemeinsame Wahrung mit dem Wedgfall
der Wechselkursrisikopramie vorherige Ren-
ditedifferenzen merklich eingeebnet.'? Unter-
schiede zwischen den nationalen Preisande-
rungsraten fihren dann zu Abweichungen bei
den Realzinsen. Aufgrund der vergleichsweise
moderaten Teuerung in Deutschland lag der
(auf der Basis der inlandischen Verbraucher-

38

preise berechnete) Ex-post-Realzins hierzu-
lande nach dem Beginn der dritten Stufe An-
fang 1999 phasenweise merklich héher als
im Ubrigen Euro-Raum. Realzinsunterschiede
kédnnen — vor allem, wenn sie das langere
Fristenspektrum betreffen — flr sich genom-
men dampfend auf die wirtschaftliche Akti-
vitat jener Lander wirken, die aufgrund einer
unterdurchschnittlichen Teuerungsrate einen
vergleichsweise hohen Realzins aufweisen,
wie dies in Deutschland der Fall war. Aller-
dings steht diesen dampfenden Effekten die
Verbesserung der Wettbewerbsposition in-
nerhalb der EWU infolge des eher niedrigen
Preisanstiegs im Vergleich zu den meisten
anderen EWU-Partnerlandern entgegen.

Uber die Zeit impliziert eine gegebene Infla-
tionsdifferenz bei identischen Nominalzinsen
eine lediglich konstante Realzinsdifferenz,
wahrend die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
— die von den Unterschieden in den Preis-
niveaus der betreffenden Lander bestimmt
wird — in dem Land mit der niedrigeren Teue-
rungsrate kontinuierlich zunimmt. So gesehen
wird der Effekt verbesserter Wettbewerbs-
fahigkeit bei anhaltenden Inflationsunter-
schieden mit der Zeit an Kraft gewinnen.

In diesem Zusammenhang sind allerdings
einige Einschrankungen von Bedeutung. So
sind fur die Planungen der Marktteilnehmer
primar die langerfristigen Inflationserwartun-
gen entscheidend, die sich im Euro-Raum
weit weniger unterscheiden als die realisier-

ten Inflationsraten. AuBerdem sind fur inter-

12 Wahrend der Finanzmarktkrise sind allerdings die Zins-
unterschiede innerhalb des Euro-Raums — beispielsweise
bei Staatsanleihen — wieder stark gestiegen.
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Veranderung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit gegentiber den
jeweiligen EWU-Partnerldndern seit Beginn der EWU™

3.Vj.2008 im Vergleich zum 4.Vj.1998
%

-10

. l m _ NL  PT  BE 1y GR LU ES
DE FR FI NI | I I

5

10

* Indikator auf Basis der Deflatoren fir den Gesamtabsatz. Skala invertiert: Ein negativer Wert kennzeichnet ei-

ne Zunahme der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Deutsche Bundesbank

national operierende Unternehmen die Be-
schaffungskosten und die Absatzpreise auf
den fur sie relevanten Markten ausschlag-
gebend, nicht die nationalen Preisentwicklun-
gen. SchlieBlich I6sen unterschiedliche Real-
zinsen und eine divergierende preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit Anpassungsprozesse in den
betroffenen Volkswirtschaften aus, sodass die
urspringlichen Inflationsunterschiede mit der
Zeit an Bedeutung verlieren. Mithin ist der
Nettoeffekt auf die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung, der sich aus den gegenldufigen
Realzins- und Wettbewerbskanalen ergibt,
entscheidend abhéngig von der Starke des
Ausgangsimpulses, den Wirtschaftsstrukturen
sowie vom zugrunde liegenden Zeithorizont.
Okonometrische Schatzungen fur Deutsch-
land stltzen die These, dass mittelfristig der
Wettbewerbseffekt Uberwiegt.

Die tatsachliche Entwicklung der deutschen
Wirtschaft im zurlUckliegenden Jahrzehnt be-
statigt dies. Uber den Wettbewerbskanal
wurden infolge niedrigerer Teuerungsraten
die deutschen Exporte in die EWU-Nachbar-
lander gefordert und die Stellung der heimi-
schen Anbieter am deutschen Markt gefes-
tigt. Der Indikator fur die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit gegentiber den EWU-Partner-
ldndern hat sich von Anfang 1999 bis Som-
mer 2008 um 122 % verbessert; seit dem
Tiefpunkt des Indikators im Frihjahr 1995 ist
sogar ein Anstieg um 20%:% zu verzeich-
nen.'™

13 Zur Messung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
vgl.: Deutsche Bundesbank, Exkurs: Neue und neu be-
rechnete Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit, Monatsbericht, Mai 2007, S. 32-37.
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Deutschlands Gewicht
im AuBenhandel der EWU?
und am Weltmarkt
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Die realen Ausfuhren von Gutern und Dienst-
leistungen in den Euro-Raum sind vor diesem
Hintergrund vom Beginn der dritten Stufe der
EWU bis 2005 um 56% % gestiegen und
haben mit 62 Prozentpunkten einen erheb-
lichen Beitrag zum deutschen BIP-Wachstum
geleistet. " Dem stand eine Zunahme der Ein-
fuhr aus dem Euro-Raum um 273 % gegen-
Uber, woraus sich ein Beitrag der Netto-
exporte von insgesamt 32 Prozentpunkten

40

ergibt. Dies entspricht zwei Flnfteln des ge-
samten deutschen BIP-Wachstums in den sie-
ben Jahren bis 2005. Im Zeitraum 2006 bis
2008 hat sich die Expansion der deutschen
Importe von Waren und Dienstleistungen aus
der EWU jedoch deutlich verstarkt; sie war
mit 22 % sogar etwas schwungvoller als
die der Exporte. Ausschlaggebend dafir war,
dass Deutschland in den letzten Jahren nach
erfolgreicher Anpassung verstarkt als Impuls-
geber fir den Euro-Raum gewirkt hat. In die-
sem Zusammenhang spielt auch eine Rolle,
dass die besonders dynamisch gewachsene
Exportglterproduktion einen relativ hohen
und bis zuletzt steigenden Importgiteranteil

aufwies. 19

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 schwécher aus als in der Periode
1991 bis 1998." Auch in dem Zeitraum von
1981 bis 1991 wurden wesentlich hohere Ab-
schlisse getatigt. Zudem haben die Tarifver-
tragsparteien in den letzten Jahren vermehrt
betriebliche Offnungsklauseln vereinbart und
Arbeitszeiten flexibler gestaltet.'® Die mode-

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-
schatzter Angaben fur das vierte Quartal 2008.

16 Zu den Wachstumseffekten exportinduzierter deut-
scher Importe in den EWU-Partnerlandern vgl.: Deutsche
Bundesbank, Der deutsche AuBenhandel im Euro-Raum:
konjunkturelle Effekte und strukturelle Bestimmungs-
griinde, Monatsbericht, Marz 2007, S. 47 f.

17 Die statistischen Angaben dieses Abschnitts beziehen
sich auf Jahresdurchschnitte. Das Jahr 2008 wurde auf
Basis der vorliegenden Daten geschatzt.

18 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Mehr Flexibilitdt am deut-
schen Arbeitsmarkt, Monatsbericht, September 2004,
S.43-58.
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rate Lohnpolitik war unerlasslich, um Fehlent-
wicklungen bei den Arbeitskosten in Deutsch-
land entgegenzuwirken und dadurch die
Voraussetzungen flr nachhaltiges Wachs-
tum und Beschéaftigungsgewinne zu starken,
dampfte jedoch fir sich genommen die Bin-
nennachfrage. Die verbesserte Wettbewerbs-
fahigkeit wirkte in diesem Zusammenhang als
gesamtwirtschaftlich stabilisierendes Element.

Auch wegen des infolge der zurlickhalten-
den Lohnentwicklung abnehmenden Kosten-
drucks verlangsamte sich der Produktivitats-
zuwachs, allerdings nicht in gleichem MalB
wie das Lohnwachstum, sodass die Lohn-
stlckkosten 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
schwacher als in den anderen Landern des
Euro-Gebiets. Der Deflator der Wertschop-
fung nahm mit knapp 0,6 % pro Jahr aber
schneller zu als die Lohnstiickkosten.'® Dem-
nach sind die Preise in Deutschland in den ers-
ten zehn Jahren der Wahrungsunion starker
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
Halfte 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 Rick-
gang der Arbeitslosigkeit gefuhrt.

Die moderate Lohnpolitik hat zugleich die
Teuerungsraten auf der Verbraucherebene
spirbar gedampft und in Deutschland zu
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Lohnstiickkosten und ihre
Komponenten
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einer Dekade weitgehender Preisstabilitat bei-  Unterdurch-
schnittlicher

getragen. Insgesamt fiel der Preisanstieg auf  peisanstieg in

der Verbraucherstufe — gemessen am Harmo- gree‘;ésscth’a”d
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) — im  Teuerung im
Euro-Gebiet

Mittel der vergangenen zehn Jahre mit 1,7 %
pro Jahr deutlich schwacher aus als in den
anderen Landern des Euro-Gebiets (+ 2,4 %).

19 Gemessen am BIP-Deflator war der Anstieg mit durch-
schnittlich 0,9% starker, weil verschiedene indirekte
Steuern angehoben wurden.
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Dabei waren die Unterschiede in der ersten
Halfte des hier betrachteten Zeitabschnitts
besonders ausgepradgt. Dass der Preisanstieg
in der EWU insgesamt mit durchschnittlich
2,2% nur wenig Uber der Stabilitdtsnorm
des Eurosystems lag, war also wesentlich der
Lohnzuriickhaltung 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
Partnerlandern. 29

Von den Hauptkomponenten des HVPI zeigt
allein die Kategorie Energie fir Deutschland
im EWU-Vergleich fur die letzten zehn Jahre
eine Uberdurchschnittliche Preissteigerungs-
rate an. Dies durfte ganz wesentlich mit den
Steueranhebungen in diesem Bereich zusam-
menhangen. Bei Nahrungsmitteln hingegen
war die Preistendenz in Deutschland verhalte-
ner als in anderen Euro-Landern. 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 Weltmarkten ausgehenden Verteue-
rung eines breiten Warenkorbs von Nah-
rungsmitteln ab Mitte 2006 schlugen sich in
Deutschland allerdings &hnlich stark, wenn
nicht sogar starker nieder als in den Partner-
ldndern. Bei Dienstleistungen war der Sta-
bilitatsvorteil Deutschlands gréBer als bei
gewerblichen Waren, weil hier wegen des
hoheren Arbeitskostenanteils das schwachere

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Preis- und Mengenwir-
kungen der Mehrwertsteueranhebung zum 1. Januar
2007, Monatsbericht, April 2008, S. 31-49.



Deflations-
befirchtungen
in Deutschland
unbegriindet

Auswirkungen
der Bargeld-
einfihrung

inlandische Lohnwachstum deutlicher ins
Gewicht fiel.

Die in der ersten Halfte des zurlckliegenden
Jahrzehnts zeitweise besonders niedrigen
Teuerungsraten hatten damals die Beflrch-
tung aufkommen lassen, die deutsche Wirt-
schaft sei auf dem Weg in eine Deflation.2" In
der Tat war im Jahr 2003 der Preisanstieg in
den zu einem gréBeren Teil von inlandischen
Kostenfaktoren bestimmten Komponenten
der industriellen Waren und Dienstleistungen
mit durchschnittlich 0,7 % recht verhalten,
und nur die unglnstigeren 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 Partnerlandern 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 deflationarer Tenden-
zen im Wahrungsraum insgesamt war, als
vielmehr der preisliche Reflex der zur Auflo-
sung der strukturellen binnenwirtschaftlichen
Probleme — vor allem am Arbeitsmarkt — not-
wendigen Anpassungen.

Die EinfUhrung 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
Die Wahrneh-
mung der Verbraucher, die sich Anfang 2002

meisten Partnerlandern.??

nachhaltig eintrtibte, durfte wohl durch eine
Reihe kraftiger Preisanhebungen, die zudem
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eine unverhaltnismaBig hohe mediale Auf-
merksamkeit erlangten, beeintrachtigt wor-
den sein. Demgegeniber fanden die vielen
kleinen Preisreduktionen kaum Beachtung.
SchlieBlich durfte schon allein die auBerge-
wohnlich hohe Zahl an Preisanderungen?
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
Wahrungsunion ohne hinreichende Lohnflexi-
bilitdt nach unten ex post nur schwer und
allenfalls schrittweise korrigiert werden kon-
nen. Zum anderen gibt es unter den Spiel-
regeln einer Wahrungsunion keine effektiven,
nachhaltigen und zugleich marktkonformen
wirtschaftspolitischen Alternativen zu dem
hierzulande beschrittenen Weg. Insofern ist

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Diskussion Uber De-
flationsgefahren in Deutschland, Monatsbericht, Juni
2003, S. 15-28.

22 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Euro und die
Preise: zwei Jahre spater, 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 Beitrage 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 Arbeitsmarktflexibilitat bei asymmetrischen Schocks in einer Wahrungsunion —

DSGE-Simulationen fur Deutschland

Eine hohe Anpassungsfahigkeit des Arbeitsmarktes ist
aus verschiedenen 6konomischen Grunden vorteilhaft.
Flexible Arbeitsmarkte schaffen Uber einen effizienten
Arbeitseinsatz eine wichtige Voraussetzung, um die Vor-
teile des technologischen Wandels nutzbar zu machen
und so die langfristigen Wachstumskrafte zu starken.
DartUber hinaus sind sie aber auch eine entscheidende
StellgréBe fur die Anpassung der Volkswirtschaft an
veranderte wirtschaftliche Einflisse in der kurzen bis
mittleren Frist. Dies gilt umso mehr in einer Wahrungs-
union, denn wegen der einheitlichen Geldpolitik liegt
die Anpassungslast bei Stérungen, die die Lander in
unterschiedlicher Weise treffen, vor allem beim Arbeits-
markt. Dem Lohnbildungsprozess kommt hierbei eine
hohe Bedeutung zu.

Diese letztgenannten Zusammenhange werden nach-
folgend mittels einer Modellsimulation illustriert. Die
Grundlage ist das DSGE-Modell der Deutschen Bundes-
bank.” Dabei handelt es sich um ein dynamisches allge-
meines Gleichgewichtsmodell fir Deutschland, das einer-
seits auf einem Optimierungskalkul aller betrachteten
Sektoren beruht (Mikrofundierung) und andererseits die
Interdependenzen zwischen diesen vollstandig abbildet
(allgemeines Gleichgewicht). Die Simulationen basieren
auf einer Spezifikation in Form eines Drei-Regionen-
Modells mit Deutschland, der EWU ohne Deutschland
und dem ,Rest der Welt”. Hierdurch ist es moglich, die
Reaktionen der interessierenden makrotkonomischen
Variablen auf Stérungen getrennt fur Deutschland und
den Ubrigen Euro-Raum abzubilden.

Das Schaubild auf Seite 45 illustriert fur unterschiedliche
Grade der Lohnflexibilitat die Reaktion von Produktion,
Konsum, Inflation und realem Wechselkurs nach einem
(unerwarteten) Anstieg der Produktivitat in der EWU
(ohne Deutschland) in Form von Impulsantwortfolgen.
Sie zeigen jeweils, wie sich die betrachtete Variable
in Reaktion auf diese Stérung von ihrem langfristigen

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Entwicklung und Anwendung von DSGE-
Modellen fir die deutsche Volkswirtschaft, Monatsbericht, Juli 2008,
S. 33-50.

Deutsche Bundesbank
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Gleichgewicht (der Nulllinie) entfernt und anschlie-
Bend wieder zu diesem zuruckfindet. Die durchgezo-
genen Linien beschreiben die Effekte in Deutschland
und im Rest der EWU, wenn die Léhne in Deutschland
vergleichsweise unflexibel sind. Die gestrichelten Linien
geben die entsprechenden Anpassungen fur den Fall fle-
xibler Lohne in Deutschland wieder (bei unveranderter
Lohnflexibilitat im Rest der EWU).

Der Produktivitatsanstieg im Rest der EWU senkt dort
zunachst die Lohnstuickkosten. Dies fuhrt zu einer nied-
rigeren Verbraucherpreisinflation im gesamten Wah-
rungsraum, sodass die Zentralbank im Modell Uber
Zinssenkungen die Nachfrage stimuliert. Da die Teue-
rungsraten produktivitatsgetrieben im Ubrigen Euro-
Raum starker zurtckgehen als in Deutschland, erfahrt
Deutschland eine reale Aufwertung innerhalb der Wah-
rungsunion. Dies wirkt fur sich genommen dampfend auf
die Produktion in Deutschland. Mit der Zeit aber sinkt
die Inflationsdifferenz innerhalb der Wa&hrungsunion
und damit der Aufwertungseffekt, sodass die damit ver-
bundenen dampfenden Wirkungen auf die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat auslaufen. Beide Regionen erfahren
Uber die glUnstigeren Preisperspektiven einen unmittel-
baren Anstieg des Konsums, wobei sich fur Deutschland
die Nettovermogensposition gegenuber dem Ausland
verschlechtert. Dies bedeutet, dass der héhere Konsum
in Deutschland durch den Produktionsanstieg im Rest
der EWU erméglicht wird.

Aus den Impulsantwortfolgen wird ersichtlich, dass die
Effekte in starkem MaBe von der Lohnflexibilitat am
deutschen Arbeitsmarkt abhangen. So zieht eine schnel-
lere Lohnanpassung in Deutschland eine beschleunigte
Preisanpassung im gesamten Wahrungsraum nach sich.
Dies spiegelt sich in der kraftigen anfénglichen Reak-
tion der Inflationsraten in beiden Regionen wider. Der
inflationsdampfende Effekt fallt allerdings im Rest der
EWU starker aus als in Deutschland. Die Inflationsdiver-



genz ist nach einem Schock also umso starker, je flexibler
die L6hne und Preise sind. Hierdurch fallt die anfanglich
reale Aufwertung Deutschlands kraftiger aus als im Fall
geringer Lohnflexibilitat. Zugleich ermdglicht aber die
héhere Lohnflexibilitat in Deutschland einen starkeren
Ruckgang der Realléhne in Deutschland. Dies dampft
den Beschaftigungs- und Produktionsriickgang. Insge-
samt ermoglicht die hoéhere Lohnflexibilitat raschere
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Preisanpassungen, sodass sich auch das Produktions- und
Konsumniveau der deutschen Volkswirtschaft schneller
an die neuen 6konomischen Gegebenheiten anpasst.
Dies ist vorteilhaft, weil es die Produktion dampfenden
Effekte in Deutschland abschwacht sowie zeitlich ver-
karzt, und zudem einen héheren Konsum erméglicht.
Mit flexiblen Arbeitsmarkten kénnen also Schocks besser

bewaltigt werden.

Impulsantworten ausgewahlter Variablen auf einen Produktivitatsschock
im Rest der EWU
Produktion Konsum
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1 Preisentwicklung in den vergangenen 12
Monaten laut Verbraucherumfragen der
EU-Kommission, saisonbereinigte Salden
der Antworten. — 2 Veranderung des HVPI
gegenuber Vorjahr.
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die deutsche Erfahrung mit Blick auf andere
EWU-Lénder, die mit dem Problem einer ab-
nehmenden preislichen Wettbewerbsfahig-
keit konfrontiert sind, durchaus als exempla-
risch zu bezeichnen. Vor diesem Hintergrund
ist eine wesentliche Erkenntnis, die bereits im
Vorfeld der Wahrungsunion artikuliert wurde,
bestdtigt worden: Unter den Spielregeln einer
einheitlichen Geldpolitik ist insbesondere die
Flexibilitdat am Arbeitsmarkt ein zentraler Fak-
tor nicht nur fur die Stérkung der heimischen
Wachstumskrafte, sondern auch fir die rei-
bungslose Anpassung an wirtschaftliche
Schocks in einem gemeinsamen Wahrungs-
raum.

Am Ende des ersten Jahrzehnts der Wah-

rungsunion ist die deutsche Wirtschaft — wie
das Wahrungsgebiet als Ganzes — erneut mit
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schweren konjunkturellen Belastungen kon-
frontiert. Deren AusmaR ist wegen der globa-
len Natur des Abschwungs und der zusatz-
lichen Belastungen durch die Finanzmarkt-
krise als gravierender einzuschatzen als die
Schwache zu Beginn des Jahrzehnts. Die
deutsche Wirtschaft ist von der gegenwartig
rezessiven weltwirtschaftlichen Tendenz auf-
grund des Uberaus stark gestiegenen Offen-
heitsgrades und ihres Spezialisierungsmusters
im Rahmen der internationalen Arbeitstei-
lung, das vor allem in dem hohen Stellenwert
der Investitionsgiterexporte zum Ausdruck
kommt, Uberproportional betroffen. Vergli-
chen mit dem Beginn dieses Jahrzehnts ist sie
allerdings in einer verbesserten Ausgangs-
position, da sich gegenwartig zyklische Belas-
tungen und unerledigte strukturelle Hausauf-
gaben nicht im selben AusmaB Uberlagern
und gegenseitig verstarken.

Deutsche Finanzpolitik
in der Wahrungsunion

Deutsche
Wirtschaft am
Ende des ersten
Jahrzehnts der
EWU vor neuen
konjunkturellen
Heraus-
forderungen

Im Vorfeld der Wahrungsunion wurde vor
allem in Deutschland besonderer Wert darauf
gelegt, unsolide offentliche Finanzen, die
langfristig die Preisstabilitdt im Euro-Raum
gefahrden koénnten, durch wirksame Fiskal-
regeln zu verhindern. So wurden entspre-
chende Vorgaben in den Maastricht-Vertrag
aufgenommen und der Europdische Sta-
bilitats- und Wachstumspakt vereinbart. In
Deutschland selbst entwickelte sich die Haus-
haltslage zunachst gunstig, nachdem die
Obergrenze von 3 % des BIP fir das gesamt-
staatliche Defizit in dem fUr die Zulassung zur
Wahrungsunion entscheidenden Jahr 1997

Haushalts-
entwicklung
zundchst
glinstig



Anhaltend
hohe Defizite
ab 2002
flhrten zu
Konflikten, ...

...in deren
Folge das
européische
Regelwerk
aufgeweicht
wurde

knapp unterschritten worden war. Im Jahr
2000 wurde vor dem Hintergrund einer vor-
teilhaften konjunkturellen Entwicklung und
eines Booms bei den gewinnabhangigen
Steuern mit 1,2% die bis dahin niedrigste
Defizitquote?? seit der Wiedervereinigung er-
reicht.

Die konjunkturelle Abkthlung zu Beginn des
Jahrzehnts nach dem Ende des New-Eco-
nomy-Booms, Steuersenkungen und vor allem
der darUber hinausgehende drastische Um-
schwung bei den gewinnabhdngigen Steuern
fihrten dann aber dazu, dass die Defizitquote
in den Folgejahren kraftig anstieg. Da in den
konjunkturell vorteilhaften Jahren zuvor keine
ausreichend solide strukturelle Grundposition
erreicht worden war, wurde 2002 sogar der
Referenzwert von 3% Uberschritten. Nach
Portugal war Deutschland damit im Januar
2003 das zweite Land, gegen das ein Verfah-
ren bei einem UbermaBigen Defizit eroffnet

wurde.

Als sich Ende 2003 abzeichnete, dass
Deutschland und Frankreich ihre GbermaBigen
Defizite nicht in der gesetzten Frist korrigieren
wdrden, schlug die Europaische Kommission
vor, die Verfahren zu verscharfen. Die Mehr-
heit des Rates der Wirtschafts- und Finanz-
minister folgte dieser Empfehlung allerdings
nicht. Die Kontroverse, die sich maBgeblich an
der deutschen Finanzpolitik entziindet hatte,
mindete auf europaischer Ebene 2005 in
Anpassungen des Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts. Insbesondere die groBen EWU-
Mitgliedslander, Deutschland eingeschlossen,
trugen dazu bei, dass das urspriingliche fis-
kalische Regelwerk geschwacht wurde.
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Die Verletzung der europaischen Haushalts-
regeln hat freilich auch die Diskussion Uber
die Haushaltsregeln auf der nationalen Ebene
neu belebt. Deren grundsatzliche Unzulang-
lichkeiten wurden schon vor Beginn der Wah-
rungsunion gesehen. Nun wurde aber die Dis-
krepanz zwischen den europdischen Ver-
pflichtungen und den in Deutschland gelten-
den verfassungsrechtlichen Verschuldungs-
obergrenzen offensichtlich: Wahrend Erstere
im Prinzip einen strukturell zumindest nahezu
ausgeglichenen gesamtstaatlichen Haushalt
vorschreiben, lassen die nationalen Regeln in
Deutschland wesentlich gréBere Spielrdume
zu, da sie die Kreditaufnahme — zudem bei
zahlreichen Umgehungsmaoglichkeiten — ledig-
lich auf die Hohe der Bruttoinvestitionen be-
grenzen.

Angesichts dieses offensichtlichen Wider-
spruchs wurde im Jahr 2002 das Ziel der
Ruckfihrung der Neuverschuldung von Bund
und Landern bis zum Haushaltsausgleich und
die Verpflichtung der verschiedenen staat-
lichen Ebenen, die europaischen Vereinbarun-
gen einzuhalten, im Haushaltsgrundsatze-
gesetz verankert. Dem Finanzplanungsrat
wurde eine starkere Rolle bei der Koordinie-
rung der Haushaltspolitiken von Bund und
Landern zugewiesen.?® Dariber hinaus wurde
2006 die innerstaatliche Aufteilung der auf
europaischer Ebene verhangten Sanktionen
im Grundgesetz geregelt. Letztlich ist aber zu
konstatieren, dass all diese Neuregelungen
weitgehend wirkungslos geblieben sind. Eine

24 Ohne die einmalig angefallenen Erlose aus der Verstei-
gerung von UMTS-Mobilfunklizenzen.

25 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Defizitbegrenzende
Haushaltsregeln  und  nationaler  Stabilitatspakt in
Deutschland, Monatsbericht, April 2005.
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Abbau des
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tragfédhige Losung konnte erreicht werden,
wenn ein strukturell (nahezu) ausgeglichener
Haushalt fir den Bund und die einzelnen Lan-
der verfassungsmaBig festgeschrieben wirde.
Dies sieht auch ein Vorschlag des Bundes-
ministeriums der Finanzen vor, der gegenwar-
tig im Rahmen der Féderalismuskommission I
diskutiert wird.

Ungeachtet der Probleme mit dem reformier-
ten Pakt bleibt gleichwohl festzuhalten, dass
die europdischen Regeln dazu beigetragen
haben, dass auch hierzulande Uber externen
Druck die politische Umsetzung von Refor-
men und KonsolidierungsmaBnahmen er-
leichtert wurde. Das strukturelle Defizit ging
nach 2004 zlgig zurlck, und 2006 wurde
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das Defizitverfahren gegen Deutschland auf-
gehoben. Unterstltzt durch einen drastischen
Aufkommensanstieg bei den gewinnabhangi-
gen Steuern wurde 2007 sogar das Ziel eines
strukturell ausgeglichenen gesamtstaatlichen
Haushalts fast erreicht. Bezlglich der weite-
ren Entwicklung sind aber erhebliche Risiken
vorhanden. Dies gilt insbesondere im gegen-
wartigen Umfeld, in dem angesichts des kon-
junkturellen Abschwungs und der umfangrei-
chen StabilisierungsmaBnahmen fur das Fi-
nanzsystem das fiskalische Regelwerk einem
erneuten Hartetest ausgesetzt werden dirfte.
Vor diesem Hintergrund kommt Deutschland
kinftig in der Wahrungsunion eine entschei-
dende Rolle im Hinblick auf die Gewahrleis-
tung von finanzpolitischer Soliditat zu.





