
Ohr, Renate

Article  —  Published Version

Zehn Jahre Euro

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Ohr, Renate (2009) : Zehn Jahre Euro, Wirtschaftsdienst, ISSN 1613-978X,
Springer, Heidelberg, Vol. 89, Iss. 1, pp. 4-,
https://doi.org/10.1007/s10273-009-0881-3

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/65565

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1007/s10273-009-0881-3%0A
https://hdl.handle.net/10419/65565
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


Wirtschaftsdienst 2009 • 14

Seit dem Jahreswechsel können 
wir auf das 10-jährige Bestehen 

des Euro zurückblicken. Entspre-
chend häuften sich in den letzten 
Wochen die Rück- und Ausblicke, 
die Würdigungen und Erfolgsbilan-
zen. In den meisten Fällen war die 
Aussage eindeutig: Der Euro hat sich 
bewährt, und die ehemaligen Euro-
Skeptiker hatten unrecht. Zwar sind 
auch nicht alle positiven Effekte auf-
getreten, die die Euro-Protagonisten 
vorhersagten. So ist der Handel in-
nerhalb der Währungsunion zwar 
gewachsen, doch hat der Handel 
von EWU-Ländern mit Ländern au-
ßerhalb des Währungsraums noch 
stärker zugenommen. Damit ist der 
relative Anteil des Handels mit Euro-
Partnern am gesamten eigenen Han-
del bei den meisten Währungsuni-
onsmitgliedern konstant geblieben 
oder sogar leicht gesunken. Auch 
die Direktinvestitionen zwischen den 
Mitgliedsländern haben nur leicht 
(anteilsmäßig) zugenommen. Direkt-
investitionszufl üsse von außerhalb 
sind zwar zunächst stark angestie-
gen, aber entsprechend auch die 
Abfl üsse aus der Währungsunion. 
Unabhängig davon ist jedoch eine 
unerwartet rasche Akzeptanz des 
Euro in der Weltwirtschaft festzu-
stellen. Entscheidend hierfür ist die 
schnell erworbene hohe Reputation 
der Europäischen Zentralbank. Die 
Glaubwürdigkeit und die Reputation 
der Deutschen Bundesbank konnten 
somit durch die vergleichbare institu-
tionelle Ausgestaltung der EZB und 
eine von Anfang an überzeugende 
Stabilitätsorientierung auf die neu 
geschaffene Zentralbank übertragen 
werden.

Spricht somit alles dafür, dass 
der Euro auch künftig eine nachhal-
tig gesunde und stabile Währung 
sein wird? Die damaligen Kritiker 
einer (zu) frühen Einführung des Eu-
ro hatten kein defi nitives Scheitern 
der Währungsunion vorausgesagt, 
sondern nur Risiken aufgezeigt, die 
mit diesem Weg verbunden sind. 
Und einige dieser Risiken sind mitt-
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lerweile real sichtbar: So zeigen 
sich – unabhängig von der Höhe der 
durchschnittlichen Infl ationsrate – 
persistente Infl ationsdivergenzen in 
der Währungsgemeinschaft. Durch 
anhaltend höhere Infl ationsraten ha-
ben Länder wie Spanien, Griechen-
land, Irland eine Verschlechterung 
ihrer preislichen Wettbewerbsfähig-
keit von 10 bis 15% gegenüber dem 
EWU-Durchschnitt erfahren, wäh-
rend etwa Deutschland eine Verbes-
serung von über 10% aufweist. Auf 
Lohnstückkostenbasis haben Spa-
nien, Griechenland, Portugal und 
Italien eine deutliche reale Aufwer-
tung erfahren, während Deutschland 
entsprechend stark abgewertet hat, 
was sich auch in stark divergieren-
den Leistungsbilanzentwicklungen 
spiegelt. Solche gravierenden Wett-
bewerbsverschiebungen führen über 
kurz oder lang zu Spannungen in der 
Gemeinschaft, u.a. auch aufgrund 
von damit verbundenen Interessen-
konfl ikten hinsichtlich des Außen-
wertes des Euro.

Die geforderte und vereinbar-
te Fiskaldisziplin ist ebenfalls nicht 
hinreichend umgesetzt worden, 
wie der geradezu bedenkenlose 
Umgang mit dem Stabilitäts- und 
Wachstumspakt dokumentiert. Eine 
über mehrere Jahre hinweg zu hohe 
Neuverschuldung in Deutschland, 
Frankreich und anderen Ländern 
wurde nicht sanktioniert, sondern 

stattdessen der Stabilitätspakt „an-
gepasst“. Die Bewältigung der Fi-
nanzkrise und der nun folgenden 
globalen Rezession wird ein weiterer 
Prüfstein für die Fiskaldisziplin sein. 
Nach den bisherigen Erfahrungen 
wird der Stabilitätspakt keinen hin-
reichenden Zwang ausüben, die 
durch die Konjunkturpakete entste-
henden Haushaltsdefi zite wieder 
schnellst möglich zu reduzieren. Im 
Übrigen zeigt das aktuelle Auseinan-
derdriften der Renditen langfristiger 
Titel (z.B. Staatsanleihen), dass die 
Mitgliedsländer von den Investoren 
durchaus als heterogen und mit un-
terschiedlichen Risiken behaftet an-
gesehen werden. 

Im Zuge der zeitweilig sehr star-
ken Euro-Aufwertung, die von eini-
gen Ländern als problematisch für 
den eigenen Außenhandel beklagt 
wurde, ist von einzelnen Politikern in 
Frankreich und Italien sogar schon 
die Austrittsmöglichkeit in den Raum 
gestellt worden. Im Vertrag von Lis-
sabon gibt es schon eine Exit-Op-
tion für die EU-Mitgliedschaft, und 
diese gilt natürlich analog für die 
Währungsunion. Langfristig könnte 
es daher nicht nur Eintritte, sondern 
auch Austritte aus der Währungsuni-
on geben. Diese Exit-Option kann 
aber vor allem auch als Drohung 
genutzt werden, um einen gewissen 
Druck auf die EZB auszuüben. Sie 
wird umso relevanter, je größer und 
heterogener die Währungsgemein-
schaft und damit die Interessenla-
gen werden.

Der Euro hat sich erstaunlich 
rasch als zweitwichtigste Währung 
der Welt etabliert. Risiken für seine 
nachhaltige Stabilität und für einen 
spannungsfreien Währungsraum 
sind jedoch nach wie vor vorhan-
den.
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