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Geriet die preisliche Wettbewerbsfähigkeit von Euroraum-Ländern  
nach Gründung der Währungsunion aus dem Gleichgewicht?* 

Makram El-Shagi, Axel Lindner, Gregor von Schweinitz 

Waren die Peripherieländer im Euroraum am Vorabend der Eurokrise nicht mehr wettbewerbsfähig? Oder war 
die preisliche Wettbewerbsfähigkeit in den Kernländern wie Deutschland ungewöhnlich hoch? Antworten auf 
diese Fragen sind nicht einfach. Das gängige Maß für die preisliche Wettbewerbsfähigkeit sind die realen 
effektiven Wechselkurse. Deren Bestimmungsfaktoren waren jedoch kurz vor der Krise selbst möglicherweise 
nicht im Gleichgewicht und lassen daher kaum Rückschlüsse auf gleichgewichtige Wechselkurse zu. Um dieses 
Messproblem zu umgehen, wird ein Matching-Ansatz zur Schätzung realer effektiver Wechselkurse verwendet. 
Dazu wird für jedes Mitgliedsland des Euroraums ein synthetisches Vergleichsland als Kombination mehrerer 
anderer Länder konstruiert, die den Euro nicht eingeführt haben. Es zeigt sich, dass die Peripherieländer des 
Euroraums am besten durch eine Mischung von Schwellenländern und entwickelten Volkswirtschaften beschrie-
ben werden, während für ein Matching der Kernländer keine Schwellenländer notwendig sind. Die hier ange-
wendete Methode zeigt, dass die realen effektiven Wechselkurse in den Peripherieländern zwischen Oktober 
2007 und September 2008 teilweise deutlich zu hoch waren, während sie in den Kernländern mehr oder weniger 
nah bei ihrem Gleichgewichtsniveau lagen.  
 
Ansprechpartner: Gregor von Schweinitz (Gregorvon.Schweinitz@iwh-halle.de) 
JEL-Klassifikation: C22, F41, G14 
Schlagwörter: reale effektive Wechselkurse, Euro, synthetisches Matching 

 
Der Euro als gemeinsame Währung weiter Teile der 
Europäischen Union schien in den ersten Jahren 
nach seiner Einführung ein großer Erfolg zu sein: 
Die Währung war stabil, und die Werte des Brutto-
inlandsprodukts je Einwohner der Euroraum-Länder 
näherten sich einander an. Allerdings speiste sich 
die recht günstige wirtschaftliche Entwicklung in 
den zumeist ärmeren Peripherieländern wesentlich 
aus Nettokapitalzuflüssen, die zum Teil aus den 
Kernländern und nicht zuletzt aus Deutschland 
stammten. Spiegelbild der lange Zeit zunehmenden 
Kapitalzuflüsse waren steigende Leistungsbilanz-
defizite, die mit einem Verlust an preislicher Wett-
bewerbsfähigkeit der Unternehmen in den Peripherie-
ländern einhergingen. Wie sehr diese relativ zu den 
Kernländern an Wettbewerbsfähigkeit verloren, 
zeigt Abbildung 1 anhand der Entwicklung der 
realen effektiven Wechselkurse (REWK).1  

                                                      
∗ Eine ausführlichere Darstellung der Untersuchung findet 

sich in El-Shagi, M.; Lindner, A.; Schweinitz, G. von: Real 
Effective Exchange Rate Misalignment in the Euro Area:  
A Counterfactual Analysis. IWH-Diskussionspapiere 6/2014. 
Halle (Saale) 2014. 

Nach Ausbruch der globalen Finanzkrise im Jahr 
2008 verebbten die Kapitalzuflüsse, und die Peri-
pherieländer, zu denen wir in diesem Beitrag neben 
Griechenland, Portugal, Spanien und Irland auch 
Italien zählen, gerieten in eine tiefe Konjunktur- und 
Schuldenkrise. Für den Verlust an preislicher Wett-
bewerbsfähigkeit gibt es im Wesentlichen zwei Er-
klärungen. Einerseits wird argumentiert, dass die 
Kapitalzuflüsse nicht produktiv investiert wurden, 
sondern zu einer schuldenfinanzierten Steigerung 
von Konsum und Wohnungsbauinvestitionen und 
(infolge dieses Booms) zu über viele Jahre hinweg 
deutlich steigenden Preisen und Gehältern führten. 
Die reale Aufwertung verschlechterte die Wett-
bewerbsfähigkeit und behindert seit Ausbruch der 

                                                      
1  Der reale effektive Wechselkurs eignet sich als Indikator 

der Wettbewerbsfähigkeit einer Volkswirtschaft, weil in 
ihn neben dem nominalen Wechselkurs gegenüber anderen 
Ländern (jeweils gewichtet mit dem Anteil des bilateralen 
Handels am gesamten Außenhandel der betrachteten 
Volkswirtschaft) auch das relative Preisniveau, etwa auf 
Grundlage der Verbraucherpreise, eingeht. Der Zeitpunkt, 
für den der REWK üblicherweise auf 100 normiert wird (in 
Abbildung 1 das Datum der Euroeinführung), ist allerdings 
willkürlich.  

http://www.iwh-halle.de/d/publik/disc/6-14.pdf
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Krise die Erholung.2 Andererseits legt eine alterna-
tive Interpretation den Fokus auf die deutsche Lohn-
zurückhaltung im Zuge der Agenda 2010. Diese 
habe zu einer Unterbewertung von Preisen und 
Löhnen in Deutschland und dadurch zu einer über-
steigerten Wettbewerbsfähigkeit insbesondere gegen-
über den Peripherieländern geführt.3 Je nach Sicht-
weise sind die vorgeschlagenen Politikimplikationen 
entweder Maßnahmen zur Steigerung der Wett-
bewerbsfähigkeit in den Peripherieländern oder 
(zumindest als Flankierung) Lohnsteigerungen und 
Nachfragestimulierung in Deutschland.  

Der vorliegende Beitrag stellt neue Hinweise 
zur Beantwortung der Frage vor, welche der beiden 
Interpretationen besser geeignet ist, die Situation 
im Euroraum beim Ausbruch der globalen Finanz-
krise zu beschreiben. Dabei geht es darum, festzu-
stellen, ob die REWK statistisch signifikant von ihren 
gleichgewichtigen Niveaus abwichen. Als gleich-
gewichtig gilt der REWK in diesem Zusammen-

                                                      
2  Vgl. Sinn, H.-W.: Austerity, Growth and Inflation: Remarks 

on the Eurozone’s Unresolved Competitiveness Problem, in: 
The World Economy, Vol. 37 (1), 2014, 1-13. 

3  Vgl. De Grauwe, P.: The Fragility of the Eurozone’s 
Institutions, in: Open Economies Review, Vol. 21 (1), 
2010, 167-174. – IMF: Global Prospects and Policy 
Challenges. IMF Staff Paper in Vorbereitung auf das 
Treffen der Finanzminister und Zentralbankgouverneure 
der G20 in Mexiko-Stadt am 04. und 05.11.2012. 

hang dann, wenn er mit einer mittelfristig stabilen 
wirtschaftlichen Entwicklung kompatibel ist. Man 
könnte versuchen, einen solchen gleichgewichtigen 
Wechselkurs in Abhängigkeit von wichtigen gesamt-
wirtschaftlichen Indikatoren statistisch zu schätzen. 
Zwischen der Einführung des Euro im Jahr 1999 
und dem Ausbruch der globalen Finanzkrise im 
September 2008 gerieten jedoch möglicherweise 
nicht nur reale effektive Wechselkurse in ein Un-
gleichgewicht, sondern auch die genannten Indi-
katoren zu ihrer Bestimmung – eine zuverlässige 
Schätzung des gleichgewichtigen REWK ist dann 
nicht mehr möglich.4 Einen Ausweg aus diesem 
Messproblem bieten synthetische kontrafaktische 
Szenarien. Diese Methode untersucht, wie sich der 
REWK eines heutigen Eurolandes wohl entwickelt 
hätte, wenn es den Euro nicht eingeführt hätte, bei 
sonst vergleichbarer makroökonomischer und in-
stitutioneller Entwicklung. Für jedes Euroland wird 
nun ein synthetisches Vergleichsland konstruiert, 
das sich möglichst nur durch die fehlende Existenz 

                                                      
4  Zu Ungleichgewichten im Euroraum siehe auch Knedlik, 

T.; Schweinitz, G. von: Macroeconomic Imbalances as 
Indicators for Debt Crises in Europe, in: Journal of Com-
mon Market Studies, Vol. 50 (5), 2012, 726-745. Zur 
Schätzung fundamental gerechtfertigter REWK siehe u. a. 
Holtemöller, O.; Mallick, S.: Exchange Rate Regime, Real 
Misalignment and Currency Crises, in: Economic 
Modelling, Vol. 34, 2013, 5-14. 

Abbildung 1:  
Reale effektive Wechselkurse in ausgewählten Ländern der Eurozone, 1980 bis 2014  

 

   IWH 
Quelle: IMF, International Financial Statistics; Darstellung des IWH. 
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des Euro vom Untersuchungsland unterscheidet. 
Die synthetischen Länder ergeben sich als gewich-
tetes Mittel aus einem Pool von 23 Staaten, beste-
hend aus elf Entwicklungsländern und zwölf ent-
wickelten Volkswirtschaften,5 die alle nicht Mitglied 
der Währungsunion sind. Die Gewichte werden der-
art gewählt, dass das resultierende synthetische 
Vergleichsland zwei Dinge mit dem Untersuchungs-
land gemeinsam hat: Erstens wird eine vergleichbare 
Entwicklung von 25 makroökonomischen, struktu-
rellen und politischen Indikatoren angestrebt, die 
die mittelfristige Entwicklung der realen effektiven 
Wechselkurse beeinflussen könnten. Hierzu gehö-
ren unter anderem das BIP je Einwohner, die Be-
deutung einzelner Wirtschaftssektoren und die Qua-
lität von politischen Institutionen. Die Verwendung 
dieser Indikatoren bei der Bestimmung der Länder-
gewichte führt dazu, dass das synthetische Ver-
gleichsland mit dem Untersuchungsland bezogen 
auf die betrachteten 25 Indikatoren recht gut über-
einstimmt. Zweitens wird sichergestellt, dass die 
Entwicklung des REWK zwischen 1980 und der 
Einführung des Euro (Januar 1999 in den Grün-
dungsländern, Januar 2001 in Griechenland) durch 
das synthetische Vergleichsland so gut wie mög-
lich repliziert wird.6 

Euroländer unter dem Rettungsschirm waren  
am Vorabend der weltweiten Finanzkrise deutlich 
überbewertet 
Die Entwicklung der realen effektiven Wechsel-
kurse der synthetischen Vergleichsländer kann nun 
mit den tatsächlichen REWK-Verläufen verglichen 
werden. Abbildung 2 zeigt die durchschnittliche 
prozentuale Unter- oder Überbewertung der tat-
sächlichen realen effektiven Wechselkurse im Jahr 
vor dem Zusammenbruch der Lehmann-Bank im 
Herbst 2008, also am Vorabend der weltweiten 
                                                      
5  Die Aufteilung folgt der Klassifizierung der Volkswirt-

schaften aus dem World Economic Outlook des Internatio-
nalen Währungsfonds. 

6  Synthetisches Matching wird beschrieben in Abadie, A.; 
Gardeazabal, J.: The Economic Cost of Conflict: A Case 
Study of the Basque Country, in: American Economic Re-
view, Vol. 93 (1), 2003, 113-132. Großes Medienecho 
erlangte kürzlich eine Studie unter Verwendung dieser 
Methode von Campos, N. F.; Coricelli, F.; Moretti, L.: 
Economic Growth and Political Integration: Estimating the 
Benefits from Membership in the European Union Using 
the Synthetic Counterfactual Method, in: CEPR Working 
Paper 9968, Mai 2014. 

Finanzkrise. Dies ist der Zeitraum, in dem die Un-
sicherheit an den Finanzmärkten aufgrund der stei-
genden Ausfälle von Subprime-Krediten in den USA 
bereits sehr groß war und eine Anpassung von Un-
gleichgewichten dringend notwendig gewesen wäre, 
um das Risiko eines plötzlichen Ausbleibens der 
Kapitalzuflüsse zu begrenzen.7 Es zeigt sich, dass 
die untersuchten Länder drei Gruppen zugewiesen 
werden können:  
1. Unter- oder fair bewertete Länder. Hierzu ge-

hören Finnland mit einer Unterbewertung von 
ungefähr 15%, sowie die Kernländer Belgien, 
Deutschland, Österreich und die Niederlande.  

2. Länder mit einer leichten Überbewertung zwi-
schen 4% und 7,5%. Dies sind Frankreich, Italien 
und Spanien. Die beiden letztgenannten Länder 
wurden von der Schulden- und Vertrauenskrise 
getroffen, mussten aber keine Hilfskredite zur 
Rettung der Staatsfinanzen aufnehmen.  

3. Stark überbewertete Länder (Griechenland, Ir-
land und Portugal) mit einer Überbewertung 
von mehr als 20%. Diese Gruppe entspricht 
genau den Ländern, die voll von der europäi-
schen Schulden- und Vertrauenskrise getroffen 
wurden und zwei bis drei Jahre später Hilfs-
mittel vom Internationalen Währungsfonds und 
von den europäischen Partnerländern erhielten. 
Bei diesen Ländern sind die Überbewertungen 
statistisch hochgradig signifikant. 
 

Im Großen und Ganzen bestätigen diese Resultate 
andere Schätzungen, die etwa aus der Annahme 
gleichgewichtiger Wechselkurse zur Zeit der Ein-
führung des Euro oder in Abhängigkeit von ande-
ren Fundamentaldaten gewonnen werden können.8  

Peripherieländer zeigen Ähnlichkeiten mit 
Schwellenländern 
Doch nicht nur die beobachtete Unter- und Über-
bewertung der jeweiligen Länder ist aufschluss-
reich, sondern auch die Zusammensetzung der syn-
                                                      
7  Vgl. Calvo, G. A.; Izquierdo, A.; Talvi, E.: Sudden Stops, 

the Real Exchange Rate, and Fiscal Sustainability: Argen-
tina’s Lessons, in: NBER Working Paper 9828, July 2003. 

8  Vgl. Coudert, V.; Couharde, C.; Mignon, V.: On Currency 
Misalignments within the Euro Area, in: Review of Interna-
tional Economics, Vol. 21 (1), 2013, 35-48. – Jeong, S.-E.; 
Mazier, J.; Saadaoui, J.: Exchange Rate Misalignments at 
World and European Levels: a FEER Approach, in: In-
ternational Economics, Vol. 121, January 2010, 25-57. 

http://econpapers.repec.org/article/aeaaecrev/v_3a93_3ay_3a2003_3ai_3a1_3ap_3a113-132.htm
http://econpapers.repec.org/article/aeaaecrev/v_3a93_3ay_3a2003_3ai_3a1_3ap_3a113-132.htm
http://econpapers.repec.org/paper/cprceprdp/9968.htm
http://econpapers.repec.org/paper/cprceprdp/9968.htm
http://www.nber.org/papers/w9828
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/roie.12018/abstract
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/roie.12018/abstract
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2110701713600074
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2110701713600074
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thetischen Vergleichsländer. Alle Kernländer lassen 
sich als Mischung von entwickelten Volkswirtschaf-
ten replizieren, während zur Reproduktion jedes 
Peripherielandes mindestens ein Entwicklungsland 
notwendig ist. So setzt sich etwa das synthetische 
Vergleichsland der Niederlande aus Dänemark, den 
USA, Neuseeland und Singapur zusammen, wäh-
rend für das Vergleichsland von Griechenland Eigen-
schaften von Israel und Brasilien gemischt werden. 

Fehlbewertungen werden nur in Peripherie-
ländern gefunden 
Die Zusammensetzung der synthetischen Vergleichs-
länder legt folgende ökonomische Interpretation 
unserer Ergebnisse nahe: An den Kapitalmärkten 
wurde nach Einführung des Euro verbreitet ange-
nommen, dass sich die Peripherieländer zügig an die 
wirtschaftlich fortgeschrittenen Kernländer annä-
hern würden. Steigende reale effektive Wechselkurse 
wurden aufgrund des Balassa-Samuelson-Effekts 
nicht als Problem,9 sondern als Manifestation die-
                                                      
9  Für weniger entwickelte Volkswirtschaften, die gegenüber 

produktiveren Volkswirtschaften aufholen, ist eine reale 
Aufwertung gemäß dem Balassa-Samuelson-Effekt zu er-
warten, wenn einige recht plausible Annahmen erfüllt sind: 
zum einen, dass aufgrund des internationalen Wettbewerbs 

ser Entwicklung gesehen. Tatsächlich ist der Prozess 
der strukturellen Konvergenz im Euroraum nach 
unseren Schätzungen aber kaum vorangekommen. 
Entsprechend rechtfertigt der Balassa-Samuelson-
Effekt keine deutliche Steigerung der REWK in 
den Peripherieländern. Sie waren vielmehr wäh-
rend eines langen Zeitraums nach der Einführung 
des Euro systematisch überbewertet und müssen 
nun entsprechend tiefgreifende Anpassungsprozesse 
durchlaufen. Dem gegenüber finden sich keine 
Indizien für eine Unterbewertung der Kernländer. 

                                                      
ein in etwa einheitliches Preisniveau für handelbare Güter 
besteht, zum anderen, dass aufholende Volkswirtschaften 
Produktivitätsgewinne vor allem bei der Produktion handel-
barer Güter erzielen. Dies führt dann zu höheren Löhnen 
und Kapitalpreisen nicht nur in den Sektoren, die handelbare 
Güter herstellen, sondern – aufgrund des Wettbewerbs auf 
den Faktormärkten – auch dort, wo nicht handelbare Güter 
produziert werden. Das treibt das Preisniveau dieser Güter 
und damit auch das gesamtwirtschaftliche Preisniveau, so-
dass die aufholenden Volkswirtschaften gegenüber den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften real aufwerten. Es ist 
auch empirisch gut belegt, dass Entwicklungsstand und ge-
samtwirtschaftliches Preisniveau positiv miteinander kor-
reliert sind.  

Abbildung 2:  
Abweichung der realen effektiven Wechselkurse in den Euroländern gegenüber den realen effektiven 
Wechselkursen in ihrem synthetischen Vergleichsland 

 

    IWH  
Quelle: Berechnungen und Darstellung des IWH. 


