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Zusammenfassung 

 

Konvergenz oder Divergenz: Wie einheitlich entwickelt sich die 

Eurozone? 

 

 

Abstract 

 

Convergence or divergence: how uniformly is the eurozone de-

veloping? 
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1. Das Euro-Versprechen 

Als der Euro 1999 eingeführt wurde, versprachen die Architekten der Währungs-

union, dass eine gemeinsame Währung Europa näher zusammenbringen würde - 

ökonomisch und politisch. Die Hoffnung war, dass sich die Einkommensniveaus ei-

nander annähern, die Wirtschaftszyklen angleichen, und die Europäische Zentral-

bank als Hüterin der Stabilität fungieren würde. 

Vor Einführung des Euro warnten Ökonomen wie Paul Krugman oder Milton Fried-

man vor den Risiken einer Gemeinschaftswährung. Krugman (1990) prognostizierte 

wachsende ökonomische Ungleichgewichte als Folge der hohen Heterogenität des 

Euroraums. Friedman (1997) befürchtete, dass eine einheitliche Geldpolitik zu po-

litischen Spannungen und zur Spaltung führen könnte.  

Seit Gründung der Eurozone ist viel geschehen. Der Währungsraum hat eine große 

Finanzkrise, eine Staatsschuldenkrise, und zuletzt eine historisch hohe Geldentwer-

tung erlebt. Ist, nachdem die Inflation wieder auf den Zielwert der EZB gefallen ist, 

die Eurozone ausreichend homogen, um eine einheitliche Geldpolitik zu rechtferti-

gen? Unser neuer Divergenz-Monitor soll helfen, diese Frage zu beantworten. 

2. Die Bedeutung symmetrischer Konjunktur- und Finanzzyklen 

Symmetrische Wirtschaftszyklen sind ein zentrales Kriterium der Theorie optimaler 

Währungsräume nach Mundell (1961). Nur wenn die Euro-Mitgliedstaaten ähnliche 

Konjunkturphasen durchlaufen, kann die EZB effektiv ihr Mandat der Preisni-

veaustabilität verfolgen. Andernfalls droht das Risiko zunehmender Ungleichge-

wichte, da unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklungen in einer Währungsunion 

nicht mehr über Wechselkursanpassungen der nationalen Währungen ausgegli-

chen werden können.  

Angenommen Deutschland befindet sich in der Krise, während die spanische Wirt-

schaft boomt. Dieser Fall konfrontiert die EZB mit einem Dilemma. Zinssenkungen 

würden – wie zwischen 2003 und 2007 – den spanischen Boom und den damit ver-

bundenen Inflationsdruck verstärken, während Zinserhöhungen den deutschen Ab-

schwung beschleunigen würden. Zu niedrige Zinsen haben zwischen 2003 und 2007 

nicht nur die spanische Konjunktur befeuert, sondern auch Übertreibungen auf den 

Immobilien- und Finanzmärkten erzeugt, die schließlich in die sogenannten Euro-

krise mündeten. Eine gemeinsame Währung braucht also synchrone Konjunktur- 

und Finanzzyklen, um Krisen vorzubeugen. 

Mithilfe einer Methode, die als Dynamic Time Warping (DTW) bekannt ist, haben 

wir gemessen, wie eng die Konjunktur- und Finanzzyklen in 18 Ländern des Eu-

roraums tatsächlich beieinander liegen.1 Dabei werden sowohl die strukturellen als 

 
1 Estland und Kroatien wurden aus Gründen der Datenverfügbarkeit nicht in die Untersuchung aufge-
nommen. 

https://moritz-pfeifer.github.io/eurozone-divergence-monitor/
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auch die zeitlichen Differenzen der Zyklusphasen im Zeitraum von 1985 bis 2024 

identifiziert.  

3. Die Konvergenz blieb aus, insbesondere bei den Finanzzyklen 

Anfang der 1990er Jahre schwankten die Asymmetrien der Konjunkturzyklen noch 

erheblich. Mit der Einführung des Euro setzte zunächst eine rasche Angleichung der 

Zyklen ein, die jedoch mit dem Ausbruch der globalen Finanzkrise zum Erliegen kam 

(siehe Abb.1). Während der darauffolgenden Eurokrise erreichten die konjunktu-

rellen Asymmetrien einen vorläufigen Höchststand, fielen aber im Zuge der unkon-

ventionellen Geldpolitik wieder merklich ab. Seit 2021 lässt sich erneut eine rasche 

Zunahme der Asymmetrien beobachten. Zwar verlief die Konvergenz der Konjunk-

turzyklen nicht geradlinig, im langfristigen Trend ist dennoch eine leichte Zunahme 

der Synchronisierung zu beobachten. 

Die Symmetrie der Finanzzyklen ist deutlich volatiler als die der Konjunkturzyklen2. 

Das Divergenzmaß der Finanzzyklen zeigt abrupte Anstiege und Rückgänge, die in 

kürzeren, intensiveren Phasen verlaufen als die Divergenz der Konjunkturzyklen. 

Dieses Muster zeigt, dass nationale Finanzmärkte schneller und heterogener auf 

geldpolitische Entscheidungen reagieren. Die Entkopplung der Finanzmärkte von 

der Realwirtschaft ist insbesondere im Vorfeld der großen Finanzkrise zu beobach-

ten. 

 

Abbildung 1: Divergenz der Finanz- und Konjunkturzyklen 

Anmerkung: Ein höheres bzw. niedrigeres Divergenzmaß zeigt zunehmende bzw. abnehmende Asymmetrien zwi-
schen den Zyklen der ausgewählten Euro-Länder. 

Quelle: Eigene Recherche, Flossbach von Storch Research Institute 

 

 
2 Die Konjunktur- und Finanzzyklen bestehen jeweils aus dynamisch gewichteten Mittelwerten von 
vier Fundamentalvariablen (Bruttoinlandsprodukt, Investitionen, privater Konsum, und Arbeitslosig-
keit bzw. ausstehende Kredite, Immobilienpreise, nationale Aktienindizes, und Renditen 10-jähriger 
Staatsanleihen) 

0,25

0,35

0,45

0,55

0,65

0,75

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

d
u

rc
h

sc
h

n
it

tl
ic

h
es

 D
iv

er
ge

n
zm

aß

Finanzzyklus-Divergenz

Konjunkturzyklus-Divergenz



 

 

 4  

Die Divergenz der Finanzzyklen erreichte im Jahr 1989 ihren Tiefpunkt. Mit der 

Euro-Einführung weitete sich die Lücke zwischen finanzieller und konjunktureller 

Asymmetrie zunehmend aus – die Finanzzyklen waren seither durchgängig asym-

metrischer. Besonders in den Jahren vor der globalen Finanzkrise und während der 

Eurokrise stieg die Finanzzyklus-Asymmetrie dramatisch an.  Der Versuch einer ein-

heitlichen Geldpolitik hat damals vor allem auf den Finanzmärkten zu Verzerrungen 

geführt.  

4. Ein Währungsraum, zwei Realitäten 

Unsere Versuche Cluster von gemeinsamen Entwicklungen zu bilden zeigen, dass 

sich im Euroraum besonders zwei Länder-Gruppen mit ähnlichen zyklischen Mus-

tern herausbilden. Es findet sich eine Gruppe aus eher fiskalisch konservativen Län-

dern, bestehend aus Deutschland, Finnland und den Niederlanden, und eine 

Gruppe von Peripherieländern, bestehend aus Griechenland, Spanien und Portugal. 

Diese Cluster sind sowohl bei den Konjunkturzyklen zu finden, aber noch deutlicher 

bei den Finanzzyklen. 

Die Asymmetrie zwischen Deutschland und den drei Peripherieländern ist beson-

ders auffällig. In den frühen 2000er Jahren erlebte die Peripherie einen starken kon-

junkturellen Aufschwung, während die deutsche Wirtschaft schwächelte (siehe 

Abb.2). 2008 erreichte Deutschland den konjunkturellen Tiefpunkt, während die 

Peripherie ihn erst während der Eurokrise 2011 erreichte. Nach der Finanzkrise und 

mit dem Einsetzen der unkonventionellen Geldpolitik wuchs die deutsche Wirt-

schaft, während die Peripherieländer sich nur langsam erholten. 

 

Abbildung 2: Konjunkturzyklen              Abbildung 3: Finanzzyklen 

 

Anmerkung: Die Peripherie besteht aus den durchschnittlichen Zyklen von Griechenland, Portugal und Spanien. 
Quelle: Eigene Recherche, Flossbach von Storch Research Institute             Quelle: Eigene Recherche, Flossbach von Storch Research Institute 
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Die Finanzzyklen zeigen ein ähnliches Muster aber mit höherer Intensität (siehe 

Abb.3). In den ersten Jahren nach Euro-Einführung kann man den größten Abstand 

zwischen beiden Finanzzyklen erkennen. In den 2000ern sanken die Kreditzinsen 

der Peripherie überproportional. Es kam zur Blasenbildung, wie bspw. auf dem spa-

nischen Immobilienmarkt. Im Zuge der Finanz- und Schuldenkrise kam es besonders 

in Deutschland zu einem Anstieg der Vermögenspreise. 

5. Bekämpfung von Symptomen 

Unsere Ergebnisse zeigen, dass der Euro nicht zu einer anhaltend stärkeren Konver-

genz beigetragen hat. Eine einheitliche Geldpolitik stößt somit, insbesondere mit 

Blick auf die Finanzstabilität, zwangsläufig an ihre Grenzen.  Der Euro-Beitritt Bul-

gariens am 01.01.2026 wird die Arbeit der europäischen Zentralbank noch zusätz-

lich erschweren. Das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf von 16.110 Euro liegt weit un-

ter dem Euro-Durchschnitt von 43.040 Euro, was eine zusätzliche Heterogenität er-

warten lässt. Doch Instrumente wie SMP, ELA-Kredite und TARGET2 zeigen: Die EZB 

ist kreativ bei der Entwicklung von Instrumenten, die den Euro zusammenhalten 

sollen.  

Im Falle neuer bedrohlicher Ungleichgewichte – etwa in Form einer neuen Staats-

schuldenkrise – könnte die EZB mit dem Transmissionsschutzinstrument (TPI) bei 

Staatsanleihekäufen vom Kapitalschlüssel abweichen und bevorzugt Anleihen 

hochverschuldeter Staaten aufkaufen. Innerhalb der Bestände aufgekaufter Staats-

anleihen schichtet das Eurosystem bereits zugunsten italienischer, spanischer und 

supranationaler Anleihen um.  Unter dem Vorwand des Klimaschutzes könnte die 

EZB auch das Prinzip der Marktneutralität aussetzen, um bevorzugt grüne Wertpa-

piere aus hochverschuldeten Ländern aufzukaufen.  

Diese Maßnahmen mögen die Symptome struktureller Ungleichgewichte vorrüber-

gehend kaschieren. Die Bevorzugung einzelner Staaten im Rahmen einer unkon-

ventionellen Geldpolitik der EZB führt jedoch zu Fehlanreizen, die auf lange Sicht 

die ökonomischen und politischen Spannungen im Euroland weiter verstärken kön-

nen. Sollten Entscheidungsträger neue geldpolitische Instrumente oder zukünftige 

Erweiterungen des Euroraums in Erwägung ziehen, hoffen wir daher, dass unser 

Divergenz-Monitor mehr Klarheit in die damit verbundene Diskussion bringen kann. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://moritz-pfeifer.github.io/eurozone-divergence-monitor/
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RECHTLICHE HINWEISE 

 

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschätzungen 
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Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die 

Meinungen und Erwartungen können von Einschätzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch 

SE dargestellt werden. Die Beiträge werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung 

zur Verfügung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren 

oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschätzungen stellen keine Anlageberatung oder 

sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung für die Vollständigkeit, Aktualität und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-

schätzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Entwicklung. 

Sämtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Ansprüche (einschließlich Copyrights, Marken, Patente und anderer 
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gen uneingeschränkt den jeweils gültigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentümer. 

Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright für veröffentlichte, von der Flossbach von Storch SE selbst erstellte 

Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch SE. Eine Vervielfältigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in 

Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch SE nicht gestattet. 
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