~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Breuer, Sebastian; Schmidt, Torsten

Article — Published Version

Warum sich Deutschland der Rezession im Euroraum
widersetzen kann: Einsichten aus Simulationen mit dem
RWI-Mehrlandermodell

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Breuer, Sebastian; Schmidt, Torsten (2012) : Warum sich Deutschland

der Rezession im Euroraum widersetzen kann: Einsichten aus Simulationen mit dem RWI-
Mehrlandermodell, Wirtschaftsdienst, ISSN 1613-978X, Springer, Heidelberg, Vol. 92, Iss. 10, pp.
687-691,

https://doi.org/10.1007/s10273-012-1439-3

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/106668

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1007/s10273-012-1439-3%0A
https://hdl.handle.net/10419/106668
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

DOI: 10.1007/s10273-012-1439-3

Sebastian Breuer, Torsten Schmidt

Analysen und Berichte Konjunktur

Warum sich Deutschland der Rezession im
Euroraum widersetzen kann

Einsichten aus Simulationen mit dem RWI-Mehrlandermodell

Deutschland ist mit den Ubrigen Landern des Euroraums wirtschaftlich eng verknupft.
Einige Lander befinden sich in einer tiefen Rezession und es wird zum Teil beflirchtet,

dass Deutschland sich diesem Rezessionssog nicht entziehen kann. Die deutsche
Wirtschaft profitiert aber auch von dem schwachen Euro und den niedrigen Zinsen. Um die
GroBenordnung dieser gegenlaufigen Effekte abzuschéatzen, werden Simulationen mit dem

RWI-Mehrlandermodell durchgefiihrt.

Die deutsche Konjunktur zeigt sich im bisherigen Verlauf
des Jahres 2012 erstaunlich robust, obwohl sich die Ver-
schuldungskrise in vielen Ldndern des Euroraums ver-
scharft hat und sich Volkswirtschaften wie Griechenland,
Italien, Portugal und Spanien in einer tiefen Rezession be-
finden. Da die deutsche Wirtschaft mit diesen und allen
Ubrigen L&ndern des Euroraums wirtschaftlich eng ver-
flochten ist, wird immer wieder die Beflirchtung ge&uBert,
Deutschland kénne sich auf Dauer dem Abwaértssog nicht
entziehen und musse friher oder spéter ebenfalls in eine
Rezession abgleiten. Allerdings wird dabei vernachlassigt,
dass die deutsche Konjunktur von dem schwachen Euro
und den niedrigen Zinsen positive Impulse erhélt. Um die
tatsdchliche Gesamtbelastung fur die deutsche Wirtschaft
abzuschétzen, missen die Effekte der verschiedenen
Faktoren quantifiziert und aufgerechnet werden.

Bei der Gesamtbeurteilung der Effekte ist auch zu be-
ricksichtigen, dass die Bedeutung der Schwellenldnder
fir die deutschen Exporte in den vergangenen Jahren
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deutlich zugenommen hat, wahrend die européischen
Handelspartner an Gewicht verloren haben. Diese Ver-
schiebung der Handelsgewichte dlrfte bewirkt haben,
dass die deutsche Wirtschaft von der gegenwartigen
konjunkturellen Schwéche in den européischen Partner-
landern nicht in dem MaBe betroffen ist, wie es noch vor
einigen Jahren der Fall gewesen waére.

Natdrlich durften auch binnenwirtschaftliche Faktoren zu
der relativ stabilen Entwicklung beigetragen haben. Ins-
besondere ist hier an die lUberraschend positive Arbeits-
marktentwicklung zu denken, die sich bereits in der gro-
Ben Rezession der Jahre 2008/2009 zeigte und als ,,deut-
sches Wunder“ bezeichnet wurde.! Aber wie schon die
Phase nach der Lehman-Pleite verdeutlichte, konnte eine
Rezession dadurch allein nicht verhindert werden. Die
stabile Arbeitsmarktentwicklung durfte stattdessen ledig-
lich dazu beigetragen haben, dass sich der konjunkturelle
Einbruch nicht wie in anderen Landern verfestigt hat, son-
dern rasch wieder Gberwunden werden konnte.

Im Folgenden beschrénken wir uns auf die Analyse der
auBenwirtschaftlichen Faktoren. Deren Bedeutung wird
mit Hilfe von Simulationen mit dem RWI-Mehrldndermo-
dell abgeschéatzt. Dazu werden zun&chst die Belastun-
gen, die aus der Konsolidierung der &ffentlichen Haus-
halte in ausgewahlten Landern des Euroraums entstehen,
quantifiziert. Zusatzlich werden die GréBenordnungen der
Effekte, die von den Zinsen, dem Wechselkurs und der
verénderten Bedeutung Chinas ausgehen, ermittelt und
miteinander verglichen.

1 Vgl. M. C. Burda, J. Hunt: What Explains the German Labor Market
Miracle in the Great Recession?, in: Brookings Papers on Economic
Activity, 2011, S. 273-335.
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Das RWI-Mehrlandermodell

Das fiur die Simulationen verwendete Mehrlandermodell
umfasst 39 Landermodelle, die Gber eine Handelsmat-
rix miteinander verknupft sind. Fir 22 L&nder bestehen
6konometrische Teilmodelle, die sich hinsichtlich ihres
Detaillierungsgrades in zwei Gruppen unterteilen lassen.
Die sechs weltwirtschaftlich besonders bedeutenden
Lander USA, Japan, Frankreich, GroBbritannien, Italien
und Spanien sind durch Teilmodelle abgebildet, die je-
weils aus 65 Gleichungen bestehen. Deutschland und
Kanada sind noch kompakter modelliert. Sie sind wie
weitere 14 Industrieldnder durch jeweils 36 Gleichungen
abgebildet.

Die Landermodelle sind Uber eine Handelsmatrix mit-
einander verknlpft. Diese gewahrleistet eine konsis-
tente Umrechnung der nationalen Gesamtimporte aller
Lénder in bilaterale Exporte der anderen Modelllander.
Welcher Anteil der Gesamtimporte des importierenden
Landes durch Lieferungen der verschiedenen expor-
tierenden Lander bedient wird, determinieren endogen
bestimmte Handelskoeffizienten. Diese sind zeitvari-
abel durch stochastische Gleichungen modelliert und
andern sich in Abhéngigkeit der Wechselkurse und re-
lativen Preise. Durch Multiplikation der Gesamtimporte
mit den Handelskoeffizienten lassen sich die bilateralen
Exporte berechnen und landerweise zu den Gesamtex-
porten aggregieren. Diese gehen in die nationalen Teil-
modelle ein.

Neben den direkten Handelseffekten werden in dem
Modell weitere internationale Transmissionskanéle er-
fasst. Unter anderem wird angenommen, dass ein in-
ternationaler Zinsverbund existiert, der zu einer partiel-
len Koordination der Geldpolitik zwischen Landern mit
hoher Kapitalmobilitat fihrt. Ferner wird berlicksichtigt,
dass sowohl von den internationalen Renditeunterschie-
den als auch von den Preisniveaurelationen ein Einfluss
auf die Wechselkursentwicklungen ausgeht. Der Wech-
selkurs selbst beeinflusst in dem Modell maBgeblich das
Preissetzungsverhalten der Exporteure, hierlber die
Handelskoeffizienten und letztlich die bilateralen Han-
delsvolumina. Da neben dem Wechselkurs allerdings
auch die heimischen Produktionskosten und auslandi-
schen Konkurrenzpreise das Preissetzungsverhalten
der Exporteure beeinflussen, fiihrt eine Abwertung nicht
zwangslaufig zu einer Senkung der Exportpreise in glei-
chem Umfang (Pricing-to-Market). Letztlich ermdéglicht
das RWI-Mehrldndermodell durch das Zusammenspiel
aller Transmissionskandle mit den einzelnen L&nder-
blécken eine simultane Modellierung der Wirtschafts-
entwicklung in den Modelllandern unter Beachtung der
wechselseitigen Abh&ngigkeiten.

Wirtschaftsdienst 2012 | 10



Belastungen durch die Rezession im Euroraum

Die deutsche Wirtschaft wird zweifellos von der Staats-
schuldenkrise im Euroraum belastet. Rund 40% der
deutschen Exporte werden in die Eurolénder geliefert, so
dass allein die durch die Konsolidierung zu erwartenden
Handelsausfalle splrbar sein dirften. Um schétzen zu
kénnen, wie stark die konjunkturellen Wirkungen der ge-
planten Konsolidierungsprogramme in den groBen Volks-
wirtschaften des Euroraums sind, werden die Programme
der groBten Lander in dem Mehrldandermodell simuliert.
Ein Vorteil dieses Vorgehens ist, dass neben den direkten
Effekten der Konsolidierung auch die indirekten Effekte
ermittelt werden kdnnen. Die indirekten Effekte ergeben
sich dadurch, dass die konjunkturelle Entwicklung in
Drittlandern gebremst wird, was zuséatzlich ddmpfend auf
die deutschen Exporte wirkt.

Konkret wurde fur Frankreich, Italien, Spanien und Portu-
gal angenommen, dass diese Lander 2012 und 2013 bis-
her noch nicht wirksam gewordene SparmaBnahmen im
Umfang von jeweils 0,5% bis 1% ihres BIP ergreifen. Dies
scheint vor dem Hintergrund der bekannten politischen
Plane realistisch zu sein. Im Teilmodell Portugals wird der
Impuls vollstandig tber eine Reduktion der Staatsausga-
ben in Héhe von 1% des BIP umgesetzt. Da der Staats-
sektor in den Teilmodellen fur die drei anderen Lander
detaillierter dargestellt wird, ist fir diese eine genauere
Berlicksichtigung der geplanten MaBnahmen mdglich.
Vorgesehen sind dabei neben Erhdhungen der direkten
und indirekten Steuern auch Kirzungen der Staatsausga-
ben, wobei die Beitrdge der EinzelmaBnahmen zum Ge-
samtpaket in etwa gleich ausfallen dirften.

Im Modell werden diese Vorgaben durch eine 1%ige Kir-
zung der Staatsausgaben, eine Anhebung des durch-
schnittlichen direkten Steuersatzes von 0,75 Prozent-
punkten und eine Anhebung des durchschnittlichen
indirekten Steuersatzes von 0,25 Prozentpunkten umge-
setzt. Um die relative Bedeutung der einzelnen Pakete
fir die deutsche Wirtschaft schatzen zu kénnen, wurde
zundchst flr jedes Land eine separate Simulation seines
Sparprogrammes berechnet. AnschlieBend wurden die Ef-
fekte der gleichzeitigen Konsolidierung simuliert. Da sich
die isolierten Effekte auf die deutsche Wirtschaft bereits
aus dem Zusammenwirken von direkten und indirekten
Effekten infolge eines einzelnen Sparpaketes ergeben,
entspricht der Gesamteffekt bei gleichzeitiger Konsolidie-
rung der Summe aller Einzeleffekte.

Ergebnisse der Simulationen

Die Ergebnisse in Tabelle 1 zeigen, dass von jedem Spar-
paket isoliert eine negative Wirkung auf das deutsche
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Tabelle 1
Auswirkungen der Konsolidierung in ausgewahlten
Landern des Euroraums auf die deutsche Wirtschaft

2012 2013
BIP Exporte BIP Exporte
Nur Frankreich -0,13 -0,27 -0,20 -0,22
Nur Italien -0,06 -0,12 -0,04 -0,06
Nur Spanien -0,11 -0,21 -0,05 -0,07
Nur Portugal -0,00 -0,01 -0,00 -0,01
Summe -0,30 -0,61 -0,29 -0,36

Abweichungen der Zuwachsraten von denen in der Basislésung, in Pro-
zentpunkten.

Quelle: Simulationsergebnisse des RWI-Mehrldndermodells.

BIP ausgeht, wobei die Stérke der Einzeleffekte im We-
sentlichen durch das bilaterale Exportvolumen bestimmt
wird. Dies begrindet, warum Frankreich den gréBten und
Portugal den kleinsten Beitrag zum Gesamteffekt liefert.
Uberraschend ist jedoch, dass angesichts der GréBen-
relationen das spanische Sparpaket die Konjunktur in
Deutschland stérker dampft als das italienische. Eine Er-
klarung fir dieses Ergebnis ist, dass im Falle der Konso-
lidierung fir den Ubertragungseffekt zwei Kanale beson-
ders relevant sind.

Primar verringert sich durch die zuséatzliche Besteuerung
die Nachfrage im konsolidierenden Land, was dédmpfend
auf die deutschen Exporte wirkt. Die GréBe dieses Effek-
tes hdngt maBgeblich von den geschétzten Elastizitaten
in den Konsum- und Investitionsfunktionen des impor-
tierenden Landes ab. Sekundar bewirkt die Steuererh6-
hung eine Verschiebung der relativen Preise zugunsten
Deutschlands, was ceteris paribus positiv auf die deut-
schen Exporte wirkt und den Priméreffekt abfedert. Fur
die GréBe dieses Effektes sind die empirisch geschétzten
Elastizitdten der Importfunktion relevant. Konkret zeigt
sich im Modell, dass der relative Konsum- und Investiti-
onsrlickgang in Spanien gréBer ausfallt als in Italien. Zu-
séatzlich reagieren die spanischen Importe weniger elas-
tisch auf die Relativpreisdnderung, so dass die Gegen-
bewegung geringer ist. Aus dem Zusammenspiel beider
Effekte ergibt sich, dass der Rickgang der deutschen
Exporte nach Spanien insgesamt gréBer ist als im Falle
Italiens, obwohl Spanien ein geringeres Gewicht als Han-
delspartner zukommt.

Wie aus Tabelle 1 ersichtlich ist, sind die Gesamteffekte
einer gleichzeitigen Konsolidierung auf das deutsche BIP-
Wachstum 2012 und 2013 mit jeweils 0,3 Prozentpunkten
durchaus beachtlich. Um die deutsche Wirtschaft in eine
Rezession zu treiben, durfte dieser Effekt allein jedoch
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nicht ausreichen. Da weitergehende Sparpakete die Ef-
fekte vergréBern und entgegenwirkende Wachstums-
programme die Effekte verringern, stellt der simulierte
Rickgang von 0,3% zuné&chst nur einen Richtwert dar,
der nahelegt, dass von den SparmaBnahmen zwar nen-
nenswerte aber keine dramatischen Auswirkungen auf die
deutsche Konjunktur zu erwarten sind.?

Stiitzende Effekte

Es stellt sich andererseits die Frage, wie groB3 die stut-
zenden Effekte sind. Zum einen profitiert Deutschland
von den — nicht zuletzt durch die Vertrauenskrise verur-
sachten - niedrigen Zinsen.® Zum anderen begiinstigt der
gefallene AuBenwert des Euro die deutschen Exporte in
Lénder auBerhalb des Euroraums. Um die GrdéBenord-
nung des Zinsimpulses fir die Simulation zu schétzen,
orientieren wir uns an einer Taylor-Regel.* Ubertragt man
die deutsche Wirtschaftslage gedanklich auf den Eu-
roraum, geht man zusétzlich davon aus, dass die deut-
sche Produktionsliicke fir den Simulationszeitraum in
etwa geschlossen ist und unterstellt die Einhaltung des
Inflationsziels, so wiirde der an deutschen Verhéltnissen
ausgerichtete Zins mindestens um 1 Prozentpunkt héher
liegen. Auch fiir die Kapitalmarktzinsen wére zu erwarten,
dass sie tber ihrem aktuellen Niveau liegen, wodurch sie
die deutsche Konjunktur stérker ddmpfen wirden.

Daher wurden wiederum mit dem Mehrldndermodell die
quantitativen Auswirkungen eines dauerhaft um 1 Pro-
zentpunkt niedrigeren Kurzfristzinses ermittelt. Die Er-
gebnisse zeigen, dass das BIP-Wachstum in den ersten
zwei Jahren um etwa 0,5 Prozentpunkte hdher ist. Dies ist
ein im Vergleich zu den Schéatzungen fir andere Léander
relativ groBer Effekt. Er liegt aber in einem Bereich, der
auch mit Hilfe anderer Modelle ermittelt wurde.®

Dariber hinaus dirfte auch die Abwertung des Euro ge-
gentiber den Wahrungen wichtiger Handelspartner, ins-
besondere gegentiber dem US-Dollar, auf die Verschul-
dungskrise im Euroraum zurtickzufihren sein. Denn wie

2 Die Konsolidierung in Griechenland konnte nicht simuliert werden, da
das RWI-Mehrlandermodell kein entsprechendes Teilmodell enthalt.
Die Simulationsergebnisse fiir Portugal — dessen Gewicht im Eu-
roraum &hnlich hoch ist wie das griechische - legen allerdings nahe,
dass von den SparmaBnahmen Griechenlands tiber den AuBenhandel
kein bedeutender Effekt auf das deutsche BIP ausgehen dirfte.

3 Zuden unterschiedlichen Wirkungen der einheitlichen Geldpolitik vgl.
J.-E. Sturm, T. Wollmershauser: The Stress of Having a Single Mone-
tary Policy in Europe, CESifo Working Paper, Nr. 2251, 2008.

4 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Folgen der US-Immobili-
enkrise belasten Konjunktur, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2008.

5 Vgl. R. Déhrn, G. Barabas, H. Gebhardt, P. an de Meulen, T. Kitlinski,
M. Micheli, T. Schmidt, S. Vosen, L. Zimmermann: Die wirtschaftliche
Entwicklung im Inland: Feste Konjunktur in unsicherem Umfeld, in:
RWI Konjunkturberichte, 62. Jg. (2011), H. 1, S. 83-84.

Tabelle 2

Effekte einer dauerhaften Abwertung des Euro auf
das BIP

Abwertung um 10%

2012 2013
EMU 0,62 0,95
Deutschland 0,85 0,94
Frankreich 0,29 0,38
Italien 0,63 0,91
Spanien 0,17 0,11
Portugal 1,01 0,37

Abweichung der Vorjahresverdnderung des realen BIP zwischen
Szenario- und Basisldsung, in Prozentpunkten.

Quelle: Simulationsergebnisse des RWI-Mehrldandermodells.

die Erfahrungen der Schweiz vermuten lassen, wére
es ohne die Gemeinschaftswéhrung wohl auch im Fall
Deutschlands durch Kapitalzuflisse zu einem erhebli-
chen Aufwertungsdruck gekommen. Fir sich genom-
men profitiert Deutschland somit von der Vertrauenskrise
Uber eine gestiegene preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Exportwirtschaft. Mit dem Mehrldndermodell
wurde auch fir diesen Effekt eine Simulation durchge-
fihrt, die eine Einordung der quantitativen GréBenord-
nung ermdglicht.

Die Ergebnisse der Simulation einer Abwertung des Euro
um 10% belegen, dass das deutsche BIP auch durch die-
sen Effekt deutlich gestitzt wird, und zwar stérker als die
anderen groBen EWU-Lander (vgl. Tabelle 2). Insgesamt
ergibt sich im ersten Jahr ein Wachstumsanstieg von
0,85 Prozentpunkten. Die beachtliche Starke dieser Ef-
fekte ist dadurch begriindet, dass die zunehmende Aus-
landsnachfrage positiv auf das inldndische Einkommen
wirkt und dadurch Uber die heimische Nachfrage weitere
expansive Effekte ausgeldst werden. Die Uberwiegend
deutlich kleineren Effekte in den anderen L&ndern des Eu-
roraums zeigen, dass diese zwar weniger abhangig vom
AuBenhandel sind, spiegelbildlich aber auch weniger von
einer Abwertung der Gemeinschaftswéhrung profitieren.

Bedeutung der Schwellenlander

Begunstigt durch den niedrigen AuBenwert, aber vorran-
gig getrieben durch regionale Wachstumsunterschiede,
wurde die robuste Entwicklung in Deutschland erheb-
lich durch die Exporte in Nicht-EU-L&nder gestiitzt. 2011
lieferten die Exporte nach China, in die USA und nach
Russland von dieser Landergruppe die gréBten Wachs-
tumsbeitrége. Durch den kréftig steigenden Anteil insbe-
sondere der Exporte in die Schwellenldnder wird dieser

Wirtschaftsdienst 2012 | 10



Tabelle 3
Bedeutung Chinas fiir ausgewahlte Eurolander
Anstieg der chinesischen Importe um 10%

2003 2004 2012 2013

Deutschland

BIP 0,10 0,15 0,29 0,36
Exporte 0,30 0,36 0,57 0,64
Frankreich
BIP 0,05 0,08 0,10 0,14
Exporte 0,18 0,22 0,36 0,42
Italien

BIP 0,05 0,05 0,09 0,14

Exporte 0,19 0,11 0,38 0,52
Spanien

BIP 0,02 0,04 0,04 0,09

Exporte 0,11 0,13 0,24 0,33
Portugal

BIP 0,01 0,02 0,02 0,05

Exporte 0,09 0,08 0,16 0,24

Abweichung der Niveaus von der Basislésung, in %.

Quelle: Simulationsergebnisse des RWI-Mehrlandermodells.

Trend noch verstarkt. Wie stark der Einfluss Chinas tber
die letzten Jahre gewachsen ist und welcher Effekt sich
hieraus auf das deutsche BIP ergibt, wird in einer ab-
schlieBenden Simulation ermittelt. Zun&chst wurde fur
2003 und 2004 von einem dauerhaften Anstieg der chine-
sischen Importe ausgegangen und anschlieBend dassel-
be Szenario fiir 2012 und 2013 wiederholt. Die Ergebnis-
se der Tabelle 3 belegen, dass die Bedeutung Chinas fur
den deutschen AuBenhandel und damit fir die deutsche
Konjunktur insgesamt in den vergangenen Jahren deut-
lich zugenommen hat. Ahnliche Bilder ergeben sich fir
andere Schwellenlander. Durch die gréBere Streuung der
deutschen Exporte hat die Anfélligkeit fir Schocks aus
einzelnen Landern sicher abgenommen. Sollte sich die
Konjunktur aber zeitgleich in mehreren wichtigen Abneh-
merldndern wie China oder den USA abkihlen, wéare die
deutsche Konjunktur nach wie vor stark geféhrdet. Dies

Analysen und Berichte Konjunktur

wirde umso mehr gelten, wenn es erneut zu einer globa-
len konjunkturellen Abschwéachung kédme.

Fazit

Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland wird zwar
von der Krise im Euroraum erheblich belastet. Die direk-
ten Effekte, die von der Konsolidierung in den groBen L&n-
dern des Euroraums Uber den Handelskanal auf Deutsch-
land ausgehen, reichen aber nach unseren Ergebnissen
nicht aus, um in eine Rezession abzugleiten. Allerdings
gehen von der Krise weitere ddmpfende Effekte auf die
deutsche Wirtschaft aus. Vor allem wirkt die gegenwar-
tige Vertrauenskrise Uber die Erwartungen von Unter-
nehmen und Konsumenten belastend auf die deutsche
Wirtschaft. Beispielsweise ist nicht auszuschlieBen, dass
ein weiterer Vertrauensverlust bzw. die Erwartung einer
Verschérfung der Krise zu einer stérkeren Zurtickhaltung
bei Investitionen oder gréBeren Anschaffungen fihrt. Die
Folge ware eine weitere Verschérfung der Krise und ein
groBerer dampfender Effekt auf die deutsche Konjunktur.
Diese Effekte kdnnen im Rahmen des Mehrlandermodells
nicht quantifiziert werden.

Bei einer Gesamtschau der Belastungen durch die Ver-
schuldungskrise im Euroraum ist aber auch zu beriick-
sichtigen, dass durch die Krise positive Impulse fiir die
deutsche Wirtschaft entstehen. Wie die Ergebnisse der
Simulationen zeigen, gehen von der Zins- und Wechsel-
kursentwicklung kréftige belebende Effekte auf die deut-
sche Konjunktur aus. Zudem wirkt das robuste konjunk-
turelle Umfeld auBerhalb Europas stlitzend. Wie anhand
der Simulationen zu der Bedeutung Chinas gezeigt wird,
haben die Handelsgewichte der EWU-L&nder deutlich zu-
gunsten der Schwellenlander abgenommen. Daher hangt
fur die nahe Zukunft viel von dem auBereuropéischen
Umfeld ab. In dem MaBe wie die Verschuldungskrise auf
Lénder auBerhalb der Wahrungsunion ausstrahlt, nimmt
auch fur Deutschland die Gefahr einer erneuten Rezes-
sion zu. Durch die internationalen Kapitalbewegungen
kénnen auch Lander, die Uber den Handelskanal nicht be-
troffen sind, in Mitleidenschaft gezogen werden. Dartber
hinaus sind die Nachwirkungen der groBen Rezession im-
mer noch deutlich spirbar, nicht zuletzt in den USA.

Title: Why Germany Can Withstand the Euro Area Recession - Insights from RWI-Multi Country Model Simulations

Abstract: Germany is economically closely intertwined with the other member countries of the euro area. Some of these countries are
in a deep recession, and it is feared that Germany will not manage to avoid being swept up by this economic burden for long. However,
the German economy also benefits from the depreciation of the euro and low interest rates in the euro area — both of which are results
of the economic slump in the euro area, too. In order to get an idea of the magnitude of these countervailing effects, we perform simu-
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