
Zur Diskussion gestellt

Die Eurokrise und Konjunkturabkühlung:
Ende des deutschen Jobwunders?

Der deutsche Arbeitsmarkt ist trotz eines massiven Ein-
bruchs des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in Höhe von rund
5% im Jahr 2009 sehr robust durch die »große Rezessi-
on« gekommen. Die Arbeitslosigkeit stieg nur sehr kurz
an und setzte danach ihren Abwärtstrend fort. Der vorlie-
gende Beitrag diskutiert die Ursachen des sogenannten
deutschen Arbeitsmarktwunders und die Frage, ob der
deutsche Arbeitsmarkt ähnlich robust durch die aktuelle
Eurokrise kommen kann.

Deutschland wird oft vorgeworfen, durch die stetige Verbes-
serung der Lohnstückkosten Nachfrage aus dem Ausland
abgezogen und damit eine Art »Beggar My Neighbor« Po-
litik betrieben zu haben, also eine Stimulierung des Arbeits-
marktes auf Kosten des Auslandes.1 In den kommenden
Jahren ist jedoch damit zu rechnen, dass die südeuropäi-
schen Länder nunmehr erstens ihre Lohnstückkostensitua-
tion verbessern, um die verlorene Wettbewerbsfähigkeit
zumindest teilweise wieder wettzumachen. Zweitens ist ei-
ne Rückführung der Schuldenstandsquoten zu erwarten.
Damit stellt sich die Frage, ob dadurch innerhalb der Wäh-
rungsunion starke negative Rückwirkungen für Deutschland
resultieren. 

Unser Beitrag argumentiert, dass die negativen Effekte auf
Deutschland gering sein werden. Eine Verbesserung der
Lohnstückkosten hat in einem Nachbarland nicht notwen-
digerweise eine negative Rückwirkung auf das heimische
BIP. Zwar kann es durch eine Haushaltskonsolidierung zu
negativen Auswirkungen kommen. Aber es sind noch viele

Voraussetzungen vorhanden, die zum deutschen Jobwun-
der führten. Folglich sind bei einem erfolgreichen Anpas-
sungsszenario innerhalb der Währungsunion keine größe-
ren Verwerfungen auf dem deutschen Arbeitsmarkt zu er-
warten. Dagegen ist bei Alternativszenarien, wie bei dem
Aufbruch der Währungsunion, mit größeren negativen Ef-
fekten zu rechnen (durch unkontrollierte Kapitalbewegun-
gen, starken Aufwertungsdruck, Kreditklemme, Pleitewelle
im privaten Sektor oder großen juristischen Schwierigkei-
ten bei grenzüberschreitenden Transaktionen), die allerdings
über unseren Beitrag hinausgehen.

Unser Beitrag analysiert im ersten Abschnitt die Ursachen
des deutschen Jobwunders. Im zweiten Abschnitt disku-
tieren wir verschiedene Szenarien zur Lösung der Proble-
me innerhalb der Währungsunion. Der dritte Abschnitt zeigt,
welche Folgen eine Senkung der Lohnstückkosten und ei-
ne Haushaltskonsolidierung auf das deutsche BIP hätten.
Und im vierten Abschnitt diskutieren wir, wie der deutsche
Arbeitsmarkt diese absorbieren kann. Der fünfte Abschnitt
fasst zusammen.

Die Ursachen des deutschen Jobwunders

In der aktuellen Literatur werden drei Hauptgründe für das
deutsche Jobwunder in der Rezession der Jahre 2008/09
vorgebracht, nämlich die große interne Flexibilität, die deut-
sche Lohnmoderation und falsche Erwartungen im vorher-
gegangenen Aufschwung.

Unter interner Flexibilität werden die Existenz von Arbeits-
zeitkonten und die Nutzung von Kurzarbeit verstanden (vgl.
z.B. Möller 2010). Diese Instrumente erlaubten Unterneh-
men, den Konjunktureinbruch über eine Arbeitszeitanpas-
sung durchzuführen und von Entlassungen im großen Stil
abzusehen. Es ist allerdings zu betonen, dass es in der Li-
teratur noch keine abschließende Bewertung zur stabilisie-
renden Rolle der Kurzarbeit in der großen Rezession gibt
(vgl. z.B. Balleer et al. 2011; Boeri und Brücker 2011 für jün-
gere Beiträge).

Deutschland hatte vor der großen Rezession über mehre-
re Jahre sinkende Lohnstückkosten aufzuweisen (d.h. die
Produktivität stieg stärker als die Lohnkosten, z.B. verur-
sacht durch die hohe Arbeitslosigkeit und die Hartz-Re-
formen). Boysen-Hogrefe et al. (2010) argumentieren an-
hand eines makroökonomischen Modells, dass dies zu ei-
ner mittelfristigen Anpassung hin zu mehr Beschäftigung
führt. Dieser Beschäftigungsaufbau wurde durch die gro-
ße Rezession unterbrochen und folglich führte diese nur zu
einem moderaten Anstieg der Arbeitslosigkeit.2 Es ist zu
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betonen, dass die Analyse in Boysen-Ho-
grefe et al. (2010) auf einer geschlossenen
Volkswirtschaft basiert, d.h. sie kommt nicht
durch »Beggar My Neighbor« Effekte zu-
stande. Stattdessen schaffen niedrigere ag-
gregierte Löhne (im Verhältnis zur Produk-
tivität) einen Anreiz für Firmen, auch Bewer-
ber mit niedrigerer Produktivität einzustellen
(bzw. nicht zu entlassen). Dadurch steigen
die Beschäftigung und die Produktion. 

Burda und Hunt (2011) argumentieren au-
ßerdem, dass in der Rezession 2008/09 ei-
ne Sondersituation vorlag. Unternehmen hat-
ten im Aufschwung der Jahre 2005–2007 die
Wirtschaftslage zu pessimistisch einge-
schätzt und folglich zu wenig neue Arbeit-
nehmer eingestellt. Folglich mussten sie in
der großen Rezession weniger Arbeitnehmer entlassen. Na-
türlich ergibt sich dabei die Frage, inwiefern dies auf einer
Unterschätzung der Effekte der Lohmoderation basiert und
folglich mit dem zweiten Grund zusammenhängt.

Es gibt keinen wissenschaftlichen Konsens, welche quan-
titative Rolle diese drei Ursachen spielten. Deswegen wer-
den wir im vierten Abschnitt agnostisch annehmen, dass
alle eine gewisse Rolle spielten.

Die Eurokrise und Lösungen

Die Eurokrise hat zumindest zwei unterschiedliche Dimen-
sionen, welche natürlich eng miteinander verknüpft sind. Auf
der einen Seite stehen die Leistungsbilanzungleichgewich-
te, welche durch eine mangelnde Wettbewerbsfähigkeit der
südeuropäischen Länder bedingt sind. Auf der anderen Sei-
te stehen die hohen Staatsschulden und die damit verbun-
denen Refinanzierungsprobleme, bis hin zu drohenden
Staatspleiten. Auch hier stehen wiederum die südeuropäi-
schen Länder im Fokus. 

Zur Wiederherstellung der Wettbewerbsfähigkeiten haben
südeuropäische Länder früher gerne auf nominale Abwer-
tungen der eigenen Währung zurückgegriffen. Diese Opti-
on steht aufgrund der gemeinsamen Währung nicht mehr
zur Verfügung. Im Prinzip könnte man natürlich die Wäh-
rungsunion aufbrechen, aber diese Strategie wäre mit ex-
trem hohen Kosten und hohen Unsicherheiten verbunden.
Folglich raten wir stark davon ab. Alternativ wird von poli-
tischer Seite manchmal vorgeschlagen, dass Deutschland
seine Löhne (im Verhältnis zur Produktivität) deutlich erhö-
hen sollte, wodurch die relative Wettbewerbsfähigkeit der
Südländer steigen würde. Diese Strategie übersieht, dass
die Lohnmoderation in Deutschland die Anreize erhöht hat,
auch Arbeitnehmer mit niedrigerer Produktivität einzustel-

len. Diese Erfolge würden zunichte gemacht werden, d.h.
die Arbeitslosigkeit würde wieder steigen. Außerdem wür-
de eine derartige Strategie inflationär wirken und damit die
Europäische Zentralbank entsprechend ihres Mandates
zwingen, restriktiver zu agieren. International ginge Wett-
bewerbsfähigkeit verloren. Im Prinzip könnte man dem durch
eine Abwertung des Euros entgegenwirken. Dies würde
aber erstens zu höheren Importpreisen führen und zweitens
ist schwer vorherzusehen, ob der Wechselkurs des Euro
sich überhaupt derartig steuern lässt. Folglich bleibt nur
noch Lohnmoderation in den Südländern als mögliche Lö-
sung. Dies ist unsere bevorzugte Strategie, die wir weiter
unten näher diskutieren. Die Bewegung der Lohnstückkos-
ten seit 2009 in den Krisenländern (vgl. Abb. 1) zeigt, dass
diese Entwicklung zumindest ansatzweise bereits begon-
nen hat.

Zur Lösung der Schuldenkrise gibt es prinzipiell folgende
Ansätze: (i) Unkonditionierte Garantien durch die EZB (Stich-
wort »Lender of Last Resort«), (ii) Transferunion mit weitge-
hender Unterstützung der südeuropäischen Länder (z.B. ge-
samtschuldnerische Haftung durch Eurobonds), (iii) deutli-
cher Schuldenschnitt in insolventen Ländern und Konsoli-
dierung in solventen Ländern mit Überbrückung von Liqui-
ditätsschwierigkeiten durch die EU.

Der erste Vorschlag birgt die Gefahr höherer Inflationsraten
und könnte die Konsolidierungsanreize für Südeuropa ab-
schwächen. Der zweite Vorschlag würde zwar das Problem
kurzfristig lösen, aber mittelfristig würde bei fehlenden insti-
tutionellen Reformen das Schuldenproblem von der Peri-
pherie in das Herz Europas wandern. Folglich bleibt als bes-
te Lösung die dritte Option, die ja auch von der EU ansatz-
weise eingeschlagen wurde (leider immer zu zögerlich und
zu spät). Die Herausforderung wird dabei sein, die richtige
Mischung aus Konsolidierung und Überbrückung von Liqui-
ditätsengpässen zu wählen. Außerdem ist natürlich beson-

i fo  Schne l ld ienst  1/2012 –  65.  Jahrgang

11

 90

 95

 100

 105

 110

 115

 120

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: OECD.

Entwicklung der Lohnstückkosten in ausgewählten Ländern

Griechenland

Index 2005 = 100

Die Zahlen für 2011 basieren auf den ersten Quartalen (soweit am 9. Januar 2012 abrufbar).

Italien

Spanien

Portugal

Irland

Deutschland

Abb. 1



Zur Diskussion gestellt

deres Augenmerk darauf zu richten, dass
nicht zu viel und zu schnell gespart wird, um
einen Teufelskreis von immer tieferer Rezes-
sion und immer höherem Sparbedarf zu ver-
hindern. Wichtig ist es, glaubhaft zu vermit-
teln, dass die Staatshaushalte mittelfristig
konsolidiert werden. Eine Schuldenkommis-
sion (vgl. Snower, Burmeister und Seidel
2011) oder eine Schuldenbremse können
hier durchaus hilfreich sein, sofern diese nicht
zu rigide gehandhabt werden. Um Liquidi-
tätsengpässe zu vermeiden dürfte eine kon-
ditionierte Intervention der EZB (z.B. bei Ein-
halten gewisser Konsolidierungsschritte)
übergangsweise notwendig sein. Diese
könnte entweder indirekt über EFSF bzw.
ESM oder direkt über die Garantie eines ma-
ximalen Zinses (z.B. Leitzins plus x Prozent)
auf dem Primärmarkt geschehen. Letzteres würde natür-
lich zumindest eine temporäre Änderung des Mandates der
EZB erfordern.

Die folgende Diskussion zu den Auswirkungen der Eurokri-
se auf den deutschen Arbeitsmarkt geht davon aus, dass
das von uns bevorzugte Szenario durchgeführt wird. D.h.
die südeuropäischen Länder passen die Löhne sequentiell
nach unten an und reduzieren über Steuererhöhungen und
Staatsausgabenkürzungen langsam die Schuldenstands-
quoten. Gleichzeitig stellt die EU sicher, dass Liquiditätseng-
pässe vermieden werden. Wichtig ist, dass letzteres glaub-
würdig und ohne weitere große Sprünge der Zinsaufschlä-
ge geschieht, um zu vermeiden, dass die südeuropäischen
Staaten einer negativen sich selbst erfüllenden Prophezei-
ung unterliegen.

Anpassung und Konjunkturauswirkungen für
Deutschland

Um die Rückwirkungen der Eurokrise auf den deutschen
Arbeitsmarkt einschätzen zu können, sind zwei Schritte not-
wendig. Erstens eine Beantwortung der Frage, wie sich
die Haushaltskonsolidierung und die Senkung der Lohn-
stückkosten in Südeuropa auf die Produktion in Deutsch-
land auswirken (in Form internationaler Übertragungsef-
fekte) und zweitens wie diese Veränderungen vom deut-
schen Arbeitsmarkt absorbiert werden können (vgl. nächs-
ten Abschnitt).

Für die erste Frage ziehen wir das dynamische stochasti-
sche allgemeine Gleichgewichtsmodell von Lechthaler, Merkl
und Snower (2010) und dessen Erweiterung zu einer Wäh-
rungsunion in Faia, Lechthaler und Merkl (2010) heran. Da-
rin sind zwei gleich große Länder in einer Währungsunion
gekoppelt.3 Das Modell enthält nominale Preisrigiditäten und

modelliert das Zinsverhalten der Europäischen Zentralbank.
Die zwei Länder haben einen Arbeitsmarkt mit europäischen
Arbeitsmarktinstitutionen (z.B. kollektive Lohnverhandlun-
gen und Entlassungskosten). Die unproduktivsten Arbeit-
nehmer finden keinen Job (bzw. werden entlassen), da sie
zum gesetzten Lohn keinen Gewinn für Unternehmen ge-
nerieren. Folglich gibt es Arbeitslosigkeit im Modell, die bei
Konjunkturschocks kurzfristigen ineffizienten Schwankun-
gen unterliegt. Das Modell ist in der Lage Übertragungsef-
fekte von Arbeitsmarktreformen und fiskalischen Verände-
rungen abzubilden.

Modellsimulationen zeigen folgende Ergebnisse (vgl. Abb. 2):

– Eine Absenkung der Schuldenstandsquote durch eine
entsprechende Kürzung der Staatsausgaben führt zu
einer kurz- bis mittelfristigen Kontraktion der Produkti-
on im Konsolidierungsland und folglich zu einer Erhö-
hung der Arbeitslosigkeit. Das passive Nachbarland wird
durch eine Reduktion der Exporte in Mitleidenschaft ge-
zogen; allerdings im geringeren Ausmaß als im Konso-
lidierungsland.

– Lohnsenkungen (z.B. initiiert durch Arbeitsmarktreformen)
geben einen Anreiz für Firmen, auch Arbeitnehmer mit
niedrigerer Produktivität einzustellen. Damit impliziert ist
in den Südländern natürlich ein Verteilungsproblem, denn
diese Maßnahme führt zu relativ höherem Profiteinkom-
men und niedrigerem Arbeitseinkommen. Interessanter-
weise sind die Übertragungseffekte auf Nachbarländer
eher klein und im Modell sogar positiv. Warum? Die Aus-
weitung des Produktionspotentials führt zu einer Stimu-
lation der Nachbarökonomie, da sowohl Exporte als auch
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3 Natürlich ist die Zweiländerdarstellung eine Vereinfachung. Aber es ist durch-
aus nicht unplausibel anzunehmen, dass ein Teil der Euroländer (insbeson-
dere in Südeuropa) die genannten Reformen durchführen wird, während
ein anderer großer Block (z.B. Deutschland, die Niederlande oder Öster-
reich) passiv bleiben wird.
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Importe steigen. Außerdem wird durch die Reformen der
Inflationsdruck reduziert und damit der Spielraum der
Zentralbank erhöht.

Gerade letzteres widerspricht der Ansicht von vielen politi-
schen Entscheidungsträgern. Das Ergebnis stimmt aller-
dings mit der Analyse in Felbermayr, Larch und Lechthaler
(2009; 2010) überein, welche sowohl theoretisch also auch
empirisch zeigt, dass Lohnmoderation in einem Land auch
die Arbeitslosigkeit von Handelspartnerländern reduziert.
Deren Analyse findet jedoch in einem statischen Außen-
handelsmodell statt und bildet daher nicht die entstehenden
Anpassungsprozesse ab. Ähnliche Ergebnisse finden sich
auch in einer Vielzahl anderer Studien (vgl. z.B. Stähler und
Thomas 2012).

Als erstes Zwischenergebnis ist also festzuhalten, dass ein
modernes Makromodell zwar zum Teil negative Übertra-
gungseffekte aus Südeuropa vorhersagt, dass diese aber
moderat sein dürften, selbst wenn die kontraktiven Effekte
über die Budgetkonsolidierung dominieren. Die rezessiven
Effekte in Südeuropa werden dagegen wesentlich größer
sein (initiiert durch die Haushaltskonsolidierung).

Reaktion des deutschen Arbeitsmarktes

Wie wird der deutsche Arbeitsmarkt ggf. auf moderate re-
zessive Schocks reagieren? Die deutschen Lohnstückkos-
ten entwickeln sich weiterhin moderat (vgl. dazu Abb. 1),
aber der große Anpassungstrend nach unten (in Folge der
hohen Arbeitslosigkeit und der Hartz-Reformen) dürfte be-
endet sein. Folglich gibt es anders als in der letzten gro-
ßen Rezession keine Anpassung von einem niedrigerem
auf ein höheres Beschäftigungslevel. Deswegen sind ge-
ringere stabilisierende Wirkungen von dieser Seite zu er-
warten. Die internen Flexibilitätsinstrumente (Arbeitszeit-
konten und Kurzarbeit) sind weiterhin vorhanden, aber auch
mit gewissen Einschränkungen. Die angehäuften Stun-
den auf den Arbeitszeitkonten dürften weitaus geringer
sein, als vor der großen Rezession. Außerdem ist der Hand-
lungsspielraum der Bundesregierung hinsichtlich großer
Interventionen gesunken. 

Burda und Hunt (2011) kommen auf Basis einer ökonome-
trischen Schätzung zum Ergebnis, dass die falschen Er-
wartungen im vorhergegangen Aufschwung der wichtigste
Grund und die Lohnmoderation der zweitwichtigste Grund
für den fehlenden Rückgang der Beschäftigung in der
2008/09-Rezession sind. Dies impliziert, dass die Absorp-
tionsfähigkeit des deutschen Arbeitsmarktes jetzt geringer
ist (da die falschen Erwartungen wegfallen und die Lohmo-
deration eine geringere Wirkung hat). Allerdings wäre in dem
von uns skizzierten Szenario der potentielle rezessive Schock
auch geringer als in der großen Rezession. Alles in allem

dürfte der deutsche Arbeitsmarkt also gut in der Lage sein,
kleinere aggregierte Schocks zu absorbieren, ohne große
Beschäftigungsverluste zu verzeichnen.

Zusammenfassung

Unser Beitrag spielte ein Szenario durch, bei dem die poli-
tischen Entscheidungsträger in der Lage sind, eine glaub-
würdige Haushaltskonsolidierung in Südeuropa bei gleich-
zeitiger Reduktion der Leistungsbilanzdefizite durch Lohn-
senkungen durchzuführen. Wichtig ist, dass wir annehmen,
dass die EU bzw. die EZB Liquidititässchwierigkeiten abfe-
dert, um eine Spirale nach unten zu vermeiden.

Für dieses Szenario erwarten wir auf Basis unserer Modell-
simulation schlimmstenfalls moderate rezessive Schocks für
Deutschland, die nicht mit der großen Rezession vergleich-
bar sind. Der deutsche Arbeitsmarkt verfügt weiterhin über
gewisse Voraussetzungen, um einen sanften Abschwung
zu absorbieren. Allerdings könnte es durchaus zu einem mo-
deraten Anstieg der Arbeitslosigkeit kommen.
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