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zur D-Mark nicht belegen

Ulrich van Suntum*

Kiirzlich wurde eine Prognos-Studie publiziert, welche die Vorteile eines Verbleibs Deutschlands
im Euroraum zu berechnen versucht. Die Autoren gelangen zu dem Ergebnis, diese seien weitaus
groBer als die Nachteile, etwa die deutsche Haftung fiir die Schulden anderer Euroldander. Eine zen-
trale Rolle spielen dabei die Exportiiberschiisse, die sich aus der realen Abwertung fiir Deutsch-
land aus der Euroeinfithrung ergeben haben. Der erste Teil dieses Beitrags setzt sich kritisch mit
dieser Studie auseinander. Der zweite Teil des Beitrags ist grundsatzlicheren Inhalts. Anhand ei-
nes einfachen auBenhandelstheoretischen Modells wird gepriift, inwieweit die reale Aufwertung
einer Wahrung tatsachlich schadlich fiir Wohilstand und Arbeitsmarkt des betreffenden Landes
ist. Das Ergebnis lautet, dass dies nicht der Fall ist. Eine reale Aufwertung bewirkt vielmehr
grundsatzlich einen Wohlstandsgewinn fiir das aufwertende Land. Das gilt auch dann, wenn die
Aufwertung allein aus den Finanzmarkten resultiert, der Wechselkurs also gewissermafBen »iiber-
schieBBt«. Der Grund fiir den Wohlstandsgewinn ist der Terms-of-Trade-Effekt: Den Exporteinbu-
Ben stehen namlich sinkende Importpreise gegeniiber, welche das Realeinkommen und damit die
Inlandsnachfrage des aufwertenden Landes erhéhen. Es wird gezeigt, dass dadurch unter plausi-
blen Annahmen die BeschéftigungseinbuBen im Export vollstandig kompensiert werden, bei ins-
gesamt hoherem Wohlstandsniveau.

Inhalt und Kritik der Prognos-
Studie

Ende April 2013 erschien eine von Prog-
nos erstellte Studie mit dem Titel »Wirt-
schaftliche Vorteile der Euro-Mitglied-
schaft fur Deutschland« (Bertelsmann
Stiftung 2013a). Demnach profitiere
Deutschland »in erheblichem MaBe« vom
Euro, selbst wenn bis zu 60% der For-
derungen gegenuber den vier stideuro-
paischen Krisenlandern Griechenland,
Portugal, Spanien und Italien abgeschrie-
ben werden mussten. »Eine Rickkehr
zur D-Mark wirde erheblichen volkswirt-
schaftlichen Schaden anrichten. Die
Deutschen wirden Einkommen und Ar-
beitsplatze verlieren«, hei3t es dazu in ei-
ner Presseerklarung. Im Einzelnen wird
ein langfristig um 0,5 Prozentpunkte
niedrigeres Wachstum des BIP prognos-
tiziert, verbunden mit dem Verlust von
200 000 Arbeitsplatzen. Dagegen erge-
be sich bei Beibehaltung des Euro ein
»Gewinn« von fast 1,2 Billionen Euro (auf-
addiert fUr die Jahre 2013 bis 2025).
Werde dieser Betrag auf alle Bundesbur-
ger verteilt, so heif3t es weiter, ergebe
dies fur den Fall eines Euroaustritts »ei-
nen kumulierten Einkommensverlust von
14 000 Euro pro Bundesburger« (Ber-
telsmann Stiftung 2013b, S. 1). Und wei-
ter: »VerlieBe Deutschland den Euro, wiir-
de die Wahrungsunion mit hoher Wahr-

scheinlichkeit vollstdndig zusammenbre-
chen. Die Folgen waren unkalkulierbar«
(Bertelsmann Stiftung 2013a, S. 4).

In der Offentlichkeit haben diese Aussa-
gen hohe Aufmerksamkeit erfahren. Sie
sind auch fur den Bundestagswahlkampf
von hoher Relevanz, denn es gibt mit der
Alternative fir Deutschland zumindest ei-
ne ernstzunehmende Partei, welche sich
explizit fur eine geordnete Aufldsung des
Euroraums ausspricht. Im Folgenden wird
gepruft, inwieweit sich fUr die oben zitier-
ten Thesen tatsachlich Belege in der Stu-
die finden und wie die wissenschaftliche
Vorgehensweise einzuschatzen ist.

Berechnungsmodell ist nicht
dokumentiert

Es handelt sich hier um kein umfassen-
des Gutachten, sondern um eine ledig-
lich 40 Seiten umfassende »Kurzstudiex,
die keine detaillierten Angaben zu den
Berechnungsmethoden enthalt. Die zen-
tralen Ergebnisse wurden mit Hilfe eines
Prognos-eigenen, sogenannten VIEW-
Modells ermittelt. Dazu wird lediglich mit-
geteilt, es handele sich um ein »umfas-
sendes makrodkonomisches Modell, das
42 |ander und damit 90% der Weltwirt-
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schaft« abdecke. Es behandele »neben der Entstehung
und Verwendung der produzierten Guter und Dienstleis-
tungen auch den Arbeitsmarkt und die &ffentlichen Finan-
zen und verbindet dabei alle beteiligten Lander systema-
tisch Uber Exporte, Importe, Wechselkurse etc. miteinan-
der« (Bertelsmann Stiftung 2013a, S. 8). Weder im Quel-
lenverzeichnis noch im Text noch auf der Prognos-Web-
site finden sich ndhere Angaben zu diesem VIEW-Modell.
Es handelt sich insoweit bei dem zentralen Baustein der
Studie um eine Black Box, die keiner wissenschaftlichen
Beurteilung zuganglich ist. Es ist auch nicht erkennbar,
ob das Modell Uberwiegend auf keynesianischen Multipli-
katoren beruht oder ob es auch angebots- und zahlungs-
bilanztheoretische Zusammenhénge wie die Substituier-
barkeit von Exporten durch inlandische Investitionen ent-
halt, obwohl dies fur die Beurteilung der Ergebnisse von
entscheidender Bedeutung ist.

Wahrend in der Offentlichkeit der Eindruck entstand, die Stu-
die behandele die Folgen einer Riickkehr zur D-Mark, stellt
sich bei ndherer Lektlre heraus, dass dies gar nicht der Fall
ist.! Dazu heiBt es vielmehr, diese kdnnten »nicht serids ge-
schatzt« werden, da es dann »mit hoher Wahrscheinlichkeit«
zu einem Zusammenbruch des Eurosystems insgesamt
komme mit »unkalkulierbar(en)« Folgen (Bertelsmann Stif-
tung 2013a, S. 4). Keine dieser Aussagen wird jedoch be-
legt, weder mit eigenen Berechnungen noch mit Verweis auf
andere Studien. Es handelt sich offenbar um reine Mutma-
Bungen, die keinen Zusammenhang mit dem eigentlichen
Inhalt der Studie haben. Dieser bezieht sich ndmlich aus-
dricklich nur auf die langfristigen Vorteile des Euro fur
Deutschland, und zwar fr den Zeitraum bis 2025. Proble-
matisch ist dabei die Verwendung des doppeldeutigen Be-
griffs »unkalkulierbar«, der sowohl »immens hoch« als auch
»nicht serids berechenbar« bedeuten kann. Wahrend sich
die Autoren der Studie offenbar auf die zweite Interpretati-
on beziehen, ist in der Offentlichkeit (iberwiegend die erste
Interpretation angekommen, mit erheblichem Effekt auf die
politische Diskussion.

Teilweise nicht nachvollziehbare Berechnung der
Vorteile des Euro

Was die Studie tatsachlich behandelt, sind Langfristszena-
rien, zum einen mit Beibehaltung des Euro, zum anderen
unter der Hypothese, dass es den Euro gar nicht gebe. Die
Verfasser beziehen sich hier methodisch und inhaltlich aus-
drticklich auf entsprechende Untersuchungen u.a. des BDI
und des Sachverstandigenrates, welche vor Einflhrung des
Euro erstellt wurden. Dabei stellen sie drei Vorteile einer ge-
meinsamen Wahrung in den Vordergrund:

Darauf wird sowohl in der Studie (Bertelsmann Stiftung 2013a, S. 4) als
auch im Policy Brief (Bertelsmann Stiftung 2013b, S.3) zwar ausdriicklich
hingewiesen, es ist aber in der 6ffentlichen Wahrnehmung tberwiegend
nicht angekommen.
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— Der Euro senkt die Transaktionskosten fur Verbraucher
und Unternehmen, da die Kosten und Mihen der Wah-
rungsumrechnung innerhalb des Euroraums entfallen.
Dieser ohne weiteres plausible und jedermann einsichti-
ge Effekt wird unter Bezugnahme auf altere Studien mit
0,5% des BIP bzw. 12 Mrd. Euro pro im Jahr 2013 an-
gesetzt. Das mag in der GréBenordnung plausibel sein,
ergibt sich aber nicht aus eigenen Berechnungen, son-
dern geht als reine Setzung in das Modell ein (vgl. Ber-
telsmann Stiftung 2013a, S. 10).

— Als zweiten Vorteil nennen die Autoren den vermutlich ge-
ringeren Wechselkurs des Euro gegentber anderen \Wah-
rungen, verglichen mit der D-Mark. Erwartet wird eine
reale Aufwertung der D-Mark um 23%, wahrend flir den
Euro eine reale Abwertung von 7% angenommen wird.
Mithin werde der deutsche Export durch den Euro be-
gunstigt, und dies scheint auch der wesentliche Wirkungs-
kanal zu sein, der dann im VIEW-Modell zu den erwéhn-
ten Wachstums- und Arbeitsplatzeffekten fihrt.

— Ein dritter Vorteil der Wahrungsunion wird darin gese-
hen, dass die internationale Preistransparenz und Wett-
bewerbsintensitat dadurch steige. Das ist ein quantita-
tiv schwer zu ermittelnder und wahrscheinlich minder
bedeutsamer Effekt, zumal den héheren Konsumen-
tenpreisen entsprechende Mehreinnahmen der Unter-
nehmen gegenuberstehen, worauf auch hingewiesen
wird. Es ist den Autoren zwar zuzustimmen, dass unter
dem Strich daraus ein volkswirtschaftlicher Nachteil ver-
bleibt. Der Preissteigerungseffekt wird aber im Modell
nicht berechnet, sondern ist durch einfache Setzung ei-
nes Preisaufschlages bzw. Mark-ups (in nicht genann-
ter Hohe) von auBen eingefligt worden (vgl. Bertelsmann
Stiftung 20134, S. 10).

Erganzend wird noch die These aufgestellt, eine (reale) Auf-
wertung der wiedereingeflhrten D-Mark flhre zu Verlusten
bei den in Euro nominierten Auslandsvermégen der Deut-
schen (vgl. Bertelsmann Stiftung 2013a, S. 11). Das ist je-
doch ein Denkfehler, da es nur auf den Wert der Auslands-
forderungen in realen Gutereinheiten ankommit. Dieser aber
bleibt bei einer realen Aufwertung der D-Mark unverandert,
so dass dieses Argument zu Recht offenbar keinen weite-
ren Eingang in die Berechnungen (wohl aber 6ffentliche Auf-
merksamkeit) gefunden hat.?

Insgesamt werden die Vorteile der gemeinsamen Wahrung
in der Studie zwar qualitativ Uberwiegend zutreffend be-
schrieben. Die Quantifizierung beruht jedoch mit Ausnah-
me der verhéltnismaBig geringen Transaktionskostenerspar-

2 Den Zusammenhang verdeutlicht folgendes Beispiel: Anfangs sei 1 DM =
1 Euro, dann werte die D-Mark um 25% auf, d.h. 100 Euro nominales
Auslandsvermdgen sind nur noch 80 DM wert. Da es sich um eine reale,
d.h. nicht durch Inflationsdifferenzen bewirkte Aufwertung handeln soll,
kann man aber fur 80 DM immer noch die gleiche Gutermenge kaufen
wie fUr 100 Euro. Es ist also durch die Aufwertung kein realer Verlust ein-
getreten.
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nisse Uberwiegend auf kaum nachvollziehbaren Setzun-
gen. So wird der erwartete (langfristige!) Aufwertungseffekt
der D-Mark wie folgt abgeleitet (vgl. Bertelsmann Stiftung
2013a, S. 11):

»Zur Abschatzung des hypothetischen Wechselkurses
einer heutigen D-Mark greifen wir auf die historische
Entwicklung des realen Wechselkurses seit 1999 zu-
ruck. Seit Einfihrung der Gemeinschaftswahrung fiel
der reale Wechselkurs Deutschlands um 23%. Der rea-
le Wechselkurs des Ubrigen Euroraums als Aggregat
wertete hingegen um 7% auf. Wirde eine eigene deut-
sche Wahrung entsprechend aufwerten und der Euro
(ohne Deutschland) entsprechend abwerten, wére das
reale Wechselkursniveau von 1999 wieder erreicht.«

Hier wird also einfach die Preisniveauentwicklung von
Deutschland bzw. dem Ubrigen Euroraum seit 1999 als Prog-
nose fUr die vermutete reale D-Mark-Aufwertung genom-
men. Eine néhere Begrindung oder tkonometrische Be-
rechnung wird dafUr nicht geliefert. Zwar kann man fir eine
plétzliche Rickkehr zur D-Mark durchaus ein erhebliches
UberschieBen ihres Wechselkurses gegeniiber den Inflati-
onsdifferenzen vermuten. Aber dieser Effekt musste vollig
anders abgeschatzt werden und steht zudem hier gar nicht
zur Debatte, da es in der Studie ja gerade um langfristige
Wirkungen gehen soll. Damit erweist sich eine zentrale An-
nahme fur die weiteren Prognos-Berechnungen als unmo-
tiviert.

Vernachldssigung zentraler zahlungsbilanztheoretischer
Zusammenhénge

Wie bereits erwahnt, resultieren die behaupteten Wachs-
tumseinbuBen von 0,5 Prozentpunkten pro Jahr offenbar
hauptséchlich aus Exportrickgangen infolge einer aufwer-
tenden D-Mark. Die Autoren erwahnen zwar die berechtig-
te Kritik etwa von Hans-Werner Sinn an dieser Sichtweise,
dass namlich die Finanzierung von Exportuberschissen in-
l&ndisches Kapital bindet, welches ebenso gut in Inlandsin-
vestitionen flieBen kénnte und vielleicht sogar sollte. Dann
ka&me es aber keineswegs zwangslaufig zu Arbeitsplatzver-
lusten, das Inland wirde vielmehr die von ihm produzierten
Guter vermehrt selbst verbrauchen und wohlstandsmaBig
im Zweifel dabei sogar besser stehen. Das gilt insbesonde-
re auch dann, wenn der Gegenwert der Exportlberschis-
se in bloBen Target-Salden ohne reale Einlésbarkeit besteht
(vgl. Sinn 2010). Zudem weist Sinn véllig zu Recht auf den
wohlfahrtssteigernden Effekt sinkender Importpreise im Fal-
le einer realen Aufwertung hin.

Die Verfasser zitieren zwar diese Kritik, relativieren sie aber
sofort als wissenschaftlich umstritten, wobei als einziger
Beleg dafiir eine Publikation des gewerkschaftsnahen In-
stituts fur Makrodkonomie und Konjunkturforschung ange-

fOhrt wird (vgl. Bertelsmann Stiftung 2013a, S. 11). Vor al-
lem aber haben diese von Sinn vollig zu Recht betonten
zahlungsbilanztheoretischen Zusammenhange offenbar kei-
ne Berucksichtigung in den Berechnungen des VIEW-Mo-
dells gefunden.s

BerUcksichtigt wird lediglich ein anderer Effekt zugunsten
der D-Mark, néamlich das dann vermutlich niedrigere Zins-
niveau in Deutschland gegenlUber dem Euroszenario. Die-
ser Effekt fUhrt sogar zu einem kurzfristigen Wachstums-
schub im VIEW-Modell, tritt dann aber zugunsten der ne-
gativen Wirkungen des Exportriickgangs stark zurtick. Wa-
rum das so ist und welche Vorgénge sich in dieser zentra-
len Frage in diesem Modell abspielen, bleibt leider unerléu-
tert. Ebenso werden keinerlei Sensitivitdtsrechnungen vor-
gelegt, man erfahrt auch nichts Uber die im Modell verwen-
deten Gleichungen, Parameter und Wirkungskanéle. An-
gesichts der politischen Bedeutung der Ergebnisse sind das
unverzeihliche Versaumnisse. Die Ergebnisse eines nirgend-
wo dokumentierten Modells sind wissenschaftlich ohne je-
de Aussagekraft.

Verwechslung von brutto und netto, Umsatz und Gewinn

In mehrfacher Hinsicht fehlerhaft ist auch die Berechnung
der Vorteile, welche sich nach der Studie fUr den einzelnen
Burger aus dem Euro ergeben sollen. So wird fir das Prog-
noseendjahr 2013 ein um rund 2 200 Euro héheres Brutto-
inlandsprodukt pro Kopf ausgewiesen als im D-Mark-Fall.
Kommentiert wird dies wie folgt (vgl. Bertelsmann Stiftung
201834, S. 23):

»Im Jahr 2025 stehen einem durchschnittlichen Bun-
desbrger in der Basisprognose im Durchschnitt rund
2 200 Euro mehr an jéhrlichem Einkommen zur Verf-
gung als im D-Mark-Szenario. «

Hier wird zum einen brutto mit netto und zum anderen Pro-
duktion mit verflgbarem Einkommen verwechselt. Denn das
BIP gibt lediglich die inlandische Bruttoproduktion (d.h. vor
Abschreibungen) an und nicht das verfligbare Einkommen,
schon gar nicht das der privaten Haushalte. Ein Blick in das
Rechenwerk der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
zeigt, dass z.B. fir 2012 dem BIP in H6he von 2 644 Euro
ein verfugbares Einkommen der privaten Haushalte von nur
1697 (= 64% des BIP) gegentibersteht, das verfligbare Ein-
kommen der Gesamtwirtschaft betrug 2 262 Euro (= 86%
des BIP). Daher wéren die ausgewiesenen Einkommensvor-
teile, sofern sie denn Uberhaupt existieren, entsprechend zu
kUrzen gewesen.

Dartiber hinaus ist die Rechnung aber auch deswegen schief,
weil fUr diese Einkommenszuwachse ja auch gearbeitet und

3 Vgl. dazu auch den zweiten Teil des vorliegenden Beitrags.
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gespart werden muss. Sie kdnnen also z.B. nicht einfach
gegen die Verluste aufgerechnet werden, welche aus For-
derungsausféllen gegentber den Problemléandern oder aus
der Entwertung von Ersparnissen durch finanzielle Repres-
sion infolge der aktuellen Niedrigzinspolitik resultieren. Ein-
fach ausgedrickt: Wenn der deutsche Bécker 1 000 Euro
seines Vermagens fUr die Rettung von Griechenland verliert,
wird dies nicht schon dadurch kompensiert, dass er dann
vielleicht auch fur 1 000 Euro mehr Brétchen an griechische
Kunden verkaufen kann.

Es kommt hinzu, dass die errechneten Einkommenszuwéch-
se Uberwiegend erst in kinftigen Jahren anfallen und dem-
entsprechend abgezinst werden missen. In der Studie fin-
det sich aber kein Hinweis darauf, dass eine Abdiskontie-
rung erfolgt ware. Das hat erheblichen Einfluss auf die Gro-
Benordnungen. So sind die fur 2025 genannten 2 200 Euro
pro Bundesburger selbst bei vorsichtiger Abzinsung mit le-
diglich 3% pro Jahr aus heutiger Sicht nur mit 1 543 Euro
bzw. rund 70% ihres Nominalwertes anzusetzen.

Insgesamt sind schon allein diese handwerklichen Fehler
ausreichend, um die in der Studie angegebenen Zahlenan-
gaben zu disqualifizieren.

Nicht-Berticksichtigung zentraler Nachteile des Euro

Die Prognos-Studie stellt den behaupteten Vorteilen des
Euro auch einige vermeintliche Nachteile gegenuber. Ins-
besondere wird ein Schuldenschnitt von 60% fur die priva-
ten und &ffentlichen Forderungen der vier Problem-Eurolan-
der Griechenland, Portugal, Spanien und ltalien angenom-
men und berechnet, was zu entsprechenden Abschreibun-
gen der deutschen privaten und 6ffentlichen Glaubiger fiih-
re. Diese Abschreibungen werden dann aber nicht als Ver-
mogensverlust verbucht, sondern es werden lediglich ihre
indirekten Wirkungen auf das Wirtschaftswachstum bertck-
sichtigt (vgl. Bertelsmann Stiftung 2013a, S. 27). Letztere
sind ausweislich der Berechnungen vernachlassigbar gering
und relativieren daher kaum die positiven Wirkungen eines
Verbleibs im Euroraum.

Dieses Vorgehen ist aus mehreren Griinden fehlerhaft:

— Einerseits musste man Abschreibungen auf Auslandsfor-
derungen, wenn man sie schon als Kosten des Euro in-
terpretiert, mit dem vollen Abschreibungsbetrag anset-
zen, denn es handelt sich um reale Verm&gensverluste.

— Andererseits fallen diese Abschreibungen aber auch dann
an, wenn Deutschland zur D-Mark zurlckkehrt, so dass
sie eigentlich wenig mit der in der Studie behandelten
Frage zu tun haben.

— Allerdings wére es ohne den Euro und die damit verbun-
denen, billigen Verschuldungsmaoglichkeiten der friheren
Schwachwahrungslander vermutlich gar nicht zu der
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Staatsschuldenkrise in Europa gekommen. Die Rickkehr
zur D-Mark kann an dem bereits eingetretenen Schaden
zwar nichts mehr &ndern, wohl aber zukinftige Scha-
den zumindest fur Deutschland begrenzen.

Die wichtigsten 6konomischen Argumente der Befurworter
einer Ruckkehr zur D-Mark werden in der Prognos-Studie
dagegen gar nicht behandelt:

— So gabe eine eigene Wahrung der Deutschen Bundes-
bank die Kontrolle Uber die deutschen Zinsen und die
deutsche Inflationsrate zurlick. Die schleichende Ent-
eignung der Sparer durch kinstlich erzeugte Niedrigzin-
sen, welche nicht einmal die Inflationsrate kompensieren,
kdnnte damit zumindest in Deutschland beendet werden.

— Der Kauf deutscher Produkte durch andere Lander mit
inflationar vermehrten Euro im Austausch gegen maro-
de Schuldpapiere ware bei Wiedereinflihrung einer eige-
nen Wahrung nicht mehr moglich. Auch der Gefahr ei-
nes deutlichen Anstiegs der Inflationsrate aufgrund der
aufgeblahten Euro-Geldmenge konnte dadurch entge-
gengewirkt werden.

— Die Erpressbarkeit Deutschlands fur immer neue Ret-
tungsaktionen Uber ESM, EFSF und EZB wiirde abneh-
men. Zugleich wirde der Weg fur andere Eurolander,
durch Einflihrung eigener Wahrungen wieder wettbe-
werbsféahiger zu werden, erleichtert.

Auf die Frage, wie denn eine Ruckkehr zur D-Mark konkret
aussehen konnte, geht die Studie nicht ein. Fur die Aufwer-
tungseffekte macht es aber einen entscheidenden Unter-
schied, ob ein solcher Schritt abrupt oder verteilt Gber vie-
le Jahre erfolgen wirde, etwa durch Einfihrung der D-Mark
zunachst als Parallelwahrung (vgl. van Suntum 2012). Da-
mit geht die Prognos-Studie an den wirklich entscheiden-
den Fragen vorbei.

Fazit zur Prognos-Studie

Die Prognos-Studie ist nicht geeignet, zur Diskussion um
die Ruckkehr zur D-Mark Relevantes beizutragen. Zum
einen hat sie eine solche Ruckkehr gar nicht zum Inhalt,
sondern beschrankt sich ausdricklich auf eine allgemei-
ne Berechnung der langfristigen Vorteile der gemeinsamen
Wahrung in Europa. Zum zweiten sind diese Vorteile nicht
in wissenschaftlich nachvollziehbarer Weise dokumentiert,
sondern beruhen entweder auf reinen Setzungen oder auf
nicht Uberprufbaren Berechnungen eines undokumentier-
ten makrodkonomischen Modells. Die dabei unterstellten
Wirkungskanale werden weder genannt noch kritisch dis-
kutiert. Sie beruhen offensichtlich auf einem recht kruden
keynesianischen Denken, das zentrale Zahlungsbilanzzu-
sammenhange negiert. Zudem gibt es weder Sensitivitats-
berechnungen noch eine Dokumentation der verwendeten
Daten und Parameter. Hinzu kommen handwerkliche Feh-
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ler wie die Verwechslung von Bruttoinlandsprodukt und
VerfUgbarem Einkommen und das Versdumnis, kunftige
Ertrage abzuzinsen. Das ist umso bedenklicher, als die pu-
blizistische und politische Resonanz der Studie betracht-
lich gewesen ist.

Warum dauerhafte Exportiiberschiisse unseren
Wohistand mindern und eine reale Aufwertung
keine Arbeitsplatze kostet

Im Folgenden werden anhand eines einfachen AuBen-
handelsmodells* einige grundsétzliche Zusammenhéange
zwischen Wechselkurs, Leistungsbilanzsaldo und Wohl-
stand aufgezeigt. Obwohl sie fUr die hier behandelte The-
matik von zentraler Bedeutung und Uberwiegend auBen-
handelstheoretisches Allgemeingut sind, werden sie in der
offentlichen Diskussion kaum beachtet. Dies fuhrt zu ganz-
lich falschen Schlussfolgerungen, was etwa die Auswir-
kungen eines Exportriickgangs infolge einer Aufwertung
betrifft.

Wir betrachten zwei Lander, z.B. Deutschland (Land 1) und
ltalien (Land 2). Jedes Land produziert jeweils ein eigenes
GuterbUndel (X bzw. Y), konsumiert jedoch beide Guterbiin-
del, so dass es zu AuBenhandel kommt. Jedes Land hat
jeweils eine eigene Wahrung (DM bzw. Euro), wobei der Fall
der Wahrungsunion durch einen festen Wechselkurs von 1
dargestellt werden kann. Beide Lander setzen Arbeit (A) als
Produktionsfaktor ein, die anderen Produktionsfaktoren wer-
den nicht explizit betrachtet. Der nationale Nominallohn-
satz (w) bestimmt gemaR der Grenzproduktivitatstheorie das
nationale Beschéaftigungsniveau.

Wir behandeln die zentrale Frage, wie sich eine Erhéhung
des realen Wechselkurses der DM auf das Lohnniveau, die
Warenstrome und den Wohlstand der beiden Lander aus-
wirkt. Wir nehmen dabei zun&chst — ganz im Sinne der Kri-
tiker einer Ruckkehr zur D-Mark — an, dass der reale Wech-
selkurs im Modell exogen ist, da er vor allem von den Fi-
nanzméarkten abhangt. So wird ja fir den Fall einer Rick-
kehr zur D-Mark eine starke reale Aufwertung befurchtet, weil
die Finanzmarkte der D-Mark mehr vertrauen als dem Euro.®

Wir unterstellen folgende einfache Produktionsfunktion fr
Deutschland (1) bzw. Italien (2):

(1,1 X =a,A7
(1;2)Y =a,A’

4 Das Modell kann als Excel-Datei auf der Homepage des CAWM herun-
tergeladen werden: (www.cawm.de).

5 Der reale Wechselkurs kann auch realwirtschaftlich bedingt steigen, z.B.
weil die Beliebtheit deutscher Produkte zunimmt. Dann gelten alle im Fol-
genden abgeleiteten Zusammenhange in verstarktem Male.

wobei die Exponenten jeweils zwischen O und 1 liegen und
die eingesetzten Arbeitsmengen A vom Lohnsatz abhan-
gen. Es ist wichtig, sich klarzumachen, dass hierflr nur der
Preis des jeweils im Inland erstellten Gutes eine Rolle spielt,
denn nur dieser bestimmt das Grenzwertprodukt und da-
mit die maximal tragbaren realen Arbeitskosten:

w, oX

2;1)—L=="-=0aa,A""
p, O0A, v
w oY .
(2;2)—2=6A = pa,Al”
y 2

Bei gegebener Produktionstechnologie ist der vollbeschaf-
tigungskonforme Produzentenreallohn daher konstant. Da-
gegen geht in den fUr den Lebensstandard der Beschéftig-
ten Konsumentenreallohn auch der Preis des Importgutes
mit ein. Da bei einer realen Aufwertung der Inlandswahrung
die Importpreise sinken, steigen somit die flir den Wohlstand
relevanten Konsumentenrealldhne, wahrend gleichzeitig die
fUr die Beschaftigung relevanten Produzentenrealldhne un-
verandert bleiben. Dieser haufig Ubersehene Unterschied ist
der SchlUssel zum Verstandnis der im Folgenden abgelei-
teten Ergebnisse.

Wir definieren den nominalen Wechselkurs als
k =DM [ Euro

d.h. er gibt den Preis eines Euro in DM an. Die von den bei-
den Landern jeweils konsumierten Gutereinheiten bezeich-
nen wir mit den entsprechenden Kleinbuchstaben, d.h. y1
ist z.B. die Menge des von Deutschen konsumierten Import-
gutes aus Italien. Die Budgetbeschrankung flir die Gesamt-
heit der Blrger (Arbeitnehmer und Arbeitgeber) der beiden
Lander lautet dann wie folgt:

BNpX=p,x, +kp,y, +S,

(3;2)pyY=I;(—XXZ +pyy2 +Sz

Dabei ist die Budgetbeschrankung fir Deutschland in DM,
diejenige fUr Italien in Euro ausgedrlickt. Die Preise px bzw.
py sind jeweils in Landeswahrung (also DM bzw. Euro) de-
finiert. sy bzw. s, sind die Leistungsbilanzsalden der beiden
Lander, die naturlich spiegelbildlich sein mussen. Dabei ist
aber die unterschiedliche Wahrungseinheit zu beachten, d.h.
es gilt

(4)S, = kS,

Die Nachfrage nach den beiden Gutern hangt in beiden L&n-
dern vom Preisverhéltnis ab, wobei wiederum der Wech-
selkurs zur Umrechnung des jeweiligen Importgutpreises in
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die Landeswéhrung bendtigt wird. In Ubereinstimmung mit
der gangigen Konsumtheorie nehmen wir folgende Nach-
fragestruktur an:®

(5-1)ﬁ:b1ﬁ
y1 X

K
(5;2)ﬁ:b2ﬁ
2 X

Dabei geben die Parameter b an, wie stark die Konsumen-
ten jeweils das (deutsche) Gut X gegenuber dem (italieni-
schen) Gut Y préferieren. Es ist plausibel anzunehmen, dass
die Konsumenten bei gleichem Preis jeweils die Guter des
eigenen Landes bevorzugen, d.h. es gilt 0 < by < 1 < by.

Durch Einsetzen der Gleichungen (5) in die Budgetgleichun-
gen (3) erhalt man fur die nachgefragten Gutermengen des
(in Italien produzierten) Gutes Y-

X-S
61y, =220
kp,(1+b;)

Y-S
(6:2)y, =2 2
p,(1+b,)

Analog erhalt man fur die nachgefragten Mengen des deut-
schen Gutes X:

(7;1)X1:M
p(1+1/b,)

Y -S.
(7;2)x2=u
p,(1+1/b,)

Aus der Verbindung von Produktions- und Nachfrageseite
kann man nun den jeweiligen nominalen Wechselkurs k so-
wie die (realen) Leistungsbilanzsalden der beiden Lander er-
rechnen. Wie zu zeigen sein wird, hangen letztere vom rea-
len Wechselkurs ab.

Die nachgefragten Gutermengen mussen der Summe der
jeweiligen Produktionsmengen entsprechen, d.h.

B; N X=x,+x,
&2)Y=y,+Yy,

Durch Einsetzen der Gleichungen (6) in (8; 1) erhalt man
unter Beachtung von (4) fir den nominalen Leistungsbi-
lanzsaldo Deutschlands (in DM) schlieBlich:

6 Eine solche Nachfragefunktion ergibt sich z.B. bei Annahme einer Cobb-
Douglas-Nutzenfunktion.
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Ykpy(1 + b1 )bz 7pxX(1 + bz)

B (b, b))

Der fir Beschéftigung und Wohlstand entscheidende reale
Leistungsbilanzsaldo (in deutschen Gutereinheiten gemes-
sen) ergibt sich daraus als

kp,
s Yp (1+b,)b, — X(1+b,)
(10)—L = X
P, (b = b;)
Y

(1+by)b, — X(1+b,)

r;DM

(b1 _b1)

Wie man an dem unteren Term in (10) sofort erkennt, hangt
der deutsche Leistungsbilanzsaldo eindeutig negativ vom
realen Wechselkurs der DM ab, denn letzterer ist wie folgt
definiert:

(D kow = kﬁ;;(

y

Der reale Wechselkurs entspricht also dem Preisverhaltnis
des deutschen zu dem italienischen Gut, jeweils ausgedriickt
in der gleichen Wahrung (hier in DM). Er bezeichnet damit
hier nichts anderes als die Terms of Trade, also das Preis-
verhéltnis unserer ExportgUter zu den von uns importierten
Gutern.

Es liegt auf der Hand, dass der deutsche Leistungsbilanz-
saldo (S1) umso kleiner (und ggfs. sogar negativ) wird, je teu-
rer unser Gut gegentiber dem auslandischen Konkurrenz-
gut wird, so wie es aus (10) auch hervorgeht. Genau dies
ist die Sorge derjenigen, die vor einer Rickkehr zur DM und
der damit erwarteten Aufwertungstendenz warnen. Dann
wlrden nach dieser gangigen Auffassung also entweder Be-
schéftigungseinbuBen oder LohneinbuBen hingenommen
werden, um unsere Wettbewerbsfahigkeit wiederherzu-
stellen.

Scheinbar bzw. auf den ersten Blick bestétigt unser Modell
also diese Sorge. In Wahrheit sagt es aber das genaue Ge-
genteil aus! Denn was die Kritiker einer realen Aufwertung
in aller Regel Ubersehen, ist die wohlstandsférdernde Wir-
kung der sinkenden Importpreise. Dieser Effekt ist unaus-
weichlich mit einer realen Aufwertung verbunden, denn ei-
ne Verbesserung der Terms of Trade bedeutet geméaB (11)
definitionsgemaB, dass das von uns importierte Gut ge-
genUber dem von uns exportierten Gut billiger wird. Wenn
wir also z.B. vorher fUr ein Kilo italienische Tomaten ein Ki-
lo Kartoffeln bezahlen mussten, dann kosten sie uns nach
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der DM-Aufwertung eben z.B. nur noch ein halbes Kilo Kar-
toffeln. Das ist offenbar wohlstandssteigernd flr Deutsch-
land insgesamt.

Aber gilt das auch fur Beschaftigungschancen und Real-
lohn der Arbeitnehmer? Die Antwort lautet ja. Halten wir
zur Veranschaulichung den DM-Preis des Inlandsgutes’
konstant, z.B. bei px = 1. Dann folgt aus einer realen Auf-
wertung der DM geman (11), dass der in DM gemessene
Preis des Importgutes sinkt. Da der Preis des Inlandsgu-
tes konstant bleibt, gilt dies auch fur den vollbeschéfti-
gungskonformen Produzentenreallohn geméaB (2). Also kdn-
nen und werden auch die Nominalldhne im Inland unver-
andert bleiben, ohne dass die Beschaftigung sinkt. Das
aber heift, dass das Reallohnniveau der deutschen Kon-
sumenten steigt, denn der Preis der Importguter sinkt bei
unverandertem Preis des Inlandsgutes und unverander-
tem Nominallohn.

Es kommt zwar tatséchlich zu einem Rickgang der von
Deutschland exportierten Gltermenge. Aber wegen des ge-
stiegenen Reallohnniveaus kénnen und werden die deut-
schen Konsumenten entsprechend mehr inlandische GU-
ter kaufen. Dies wiederum sichert die Beschéftigung in der
deutschen Wirtschaft, die jetzt vermehrt fir das Inland und
weniger stark fur das Ausland produziert. Zwar wirkt der

7 Die nominalen Preise der beiden Guter in Landeswahrung kénnen in die-
sem Modell frei gewahlt werden, sie beeinflussen nur den nominalen Wech-
selkurs, nicht aber den realen Wechselkurs oder irgendwelche anderen
realen Variablen wie Beschaftigung und Wohlstandsniveau in Guterein-
heiten.

Tab. 1

Substitutionseffekt in beiden Landern zulasten des teurer
gewordenen (deutschen) Gutes, aber die Realeinkommens-
umverteilung zwischen den beiden L&ndern wirkt in die ge-
genteilige Richtung: Da die (&rmer gewordenen) ltaliener das
italienische Gut, die (reicher gewordenen) Deutschen aber
das deutsche Gut bevorzugen, ergibt sich daraus ein Nach-
frageplus zugunsten des deutschen Gutes, der den Sub-
stitutionseffekt bei gegebenem Reallohn gerade kompen-
siert (s.u.).

Der ganze Vorgang ist insoweit eindeutig wohlifahrtssteigernd
fUr Deutschland, nicht jedoch fUr das (nur scheinbar durch
die Euro-Abwertung begunstigte) Ausland. Oder wie es in
der FAZ einmal ausgedrtickt wurde: Nach einer realen Auf-
wertung produzieren wir nicht weniger Porsches als vorher,
wir fahren sie nur jetzt auch selbst.8

Beispiel 1:
Reale Aufwertung der DM aufgrund des Finanzmarktes

Tabelle 1 zeigt ein Beispiel, das mit Hilfe des hier vorgestell-
ten Modells berechnet wurde und die soeben beschriebe-
nen Zusammenhange illustriert. In den ersten beiden Zah-
lenspalten ist die Situation Deutschlands und lItaliens im
gemeinsamen Wahrungsraum beispielhaft dargestellt: Es
gibt anfangs keinen Wechselkursunterschied zwischen DM
und Euro, da annahmegemaB eine Wahrungsunion besteht.

8 Angeblich soll dagegen derzeit Athen die européische Hauptstadt mit der
groBten Dichte von Porsche-Cayenne pro Einwohner sein, weit vor ver-
gleichbaren deutschen Metropolen.

Beispiel 1: Reale Aufwertung der DM aufgrund des Finanzmarktes

Vor realer DM-Aufwertung Nach realer DM-Aufwertung

Deutschland Italien Deutschland Italien

(DM = Euro) (Euro) (DM) (Euro)
Realer Wechselkurs (py)/(k*p,) bzw. p,*kipy 0,67 1,50 1,00 1,00
Produktionsparameter a 10,00 10,00 10,00 10,00
Nachfragestrukturparameter b 2,00 0,50 2,00 0,50
Exponenten « bzw. 0,50 0,50 0,50 0,50
Guterpreise in Landeswahrung p, bzw. p, 1,00 1,50 1,00 1,50
Nominaler Wechselkurs kpy = DM/Euro
bzw. ke = Euro/DM 1,00 1,00 0,67 1,50
Leistungsbilanzsaldo in Landeswahrung S;bzw. S, 70,71 -70,71 0,00 0,00
Leistungsbilanzsaldo real (Si/px bzw. S./p,) 70,71 — 47,14 0,00 0,00
Nachgefragte Gutermengen x; bzw. x, 47,14 94,28 94,28 47,14
Nachgefragte Gutermengen y; bzw. y, 15,71 125,71 47,14 94,28
Produzierte Gitermengen X bzw. Y 141,42 141,42 141,42 141,42
Beschéftigte Arbeitskrafte A, bzw. A, 200,00 200,00 200,00 200,00
Nominallohn w (in jeweils eigener Wahrung) 0,35 0,53 0,35 0,53
Reallohn in eigenen Preisen w1/P, bzw. w,/P, 0,35 0,35 0,35 0,35
Reallohn in Importpreisen wi/Py bzw. w,/Px 0,24 0,53 0,35 0,35
Blau = exogene, schwarz = endogene Variable.

Quelle: Berechnungen des Autors.
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Aber aufgrund des hdheren Preisniveaus in ltalien hat
Deutschland einen Exporttberschuss in Hoéhe von S¢ =
70,71, wahrend Italien ein entsprechendes Leistungsbilanz-
defizit aufweist (vgl. Zeile 7). In beiden Landern werden je-
weils 200 Beschaftigte eingesetzt (Zeile 13), der Reallohn in
inlandischem Preisniveau gemessen ist in beiden L&ndern
gleich hoch (Zeile 14). Der Lebensstandard der Konsumen-
ten ist in ltalien jedoch wegen der aus Deutschland zuflie-
Benden Importguter hoher, abzulesen am hdheren Real-
lohn in Importgltereinheiten in Zeile 15.9

Der »reale Wechselkurs«, der dem Preisverhéltnis der bei-
den Guter in einheitlicher Wahrung entspricht0, entspricht
fur Deutschland in der Ausgangslage gemaf Gleichung (11)
dem Wert 0,67 und fur Italien dem reziproken Wert 1,5 (vgl.
Zeile 1).

In den beiden rechten Spalten ist nun der Fall dargestellt,
dass Deutschland die DM wieder einfUhrt und diese auf-
grund des ihr entgegengebrachten Vertrauensvorschus-
ses real aufwertet, hier von urspringlich 0,67 auf den
Wert 1. Das Beispiel ist so gewahlt, dass dadurch geman
Gleichung (10) der urspringliche Leistungsbilanztber-
schuss Deutschlands vollig verschwindet (Zeile 8). Wie man
an den nachgefragten Gutermengen in Zeile 9 sieht, geht
dabei der deutsche Export nach Italien tatsachlich stark
zurlick, von vormals 94,28 auf nunmehr nur noch 47,14 Gu-
tereinheiten. Gleichzeitig steigt die deutsche Nachfrage
nach italienischen Importgltern von vormals 15,71 auf nun-
mehr 47,14 Gutereinheiten (Zeile 10). Dies entspricht der
Ublicherweise gegen einen Euro-Austritt vorgebrachten Be-
firchtung.

Wie man aber in der Tabelle ebenfalls sieht, nimmt spie-
gelbildlich dazu die Inlandsnachfrage Deutschlands nach
seinen eigenen Gutern zu, namlich von vormals 47,14 auf
nunmehr 94,28 Gutereinheiten (Zeile 9). Die rucklaufige
Exportnachfrage aus ltalien wird dadurch exakt kompen-
siert. Zudem kdnnen die deutschen Konsumenten gleich-
zeitig auch ihren Konsum italienischer Guter steigern, von
vormals 15,71 auf nunmehr 47,14 GUtereinheiten (Zeile 10).
Dies ist Folge des oben beschriebenen Realeinkommens-
gewinns aufgrund der gesunkenen Importguterpreise. Im
Endeffekt wird insgesamt genauso viel produziert und kon-
sumiert wie zuvor (Zeile 11), auch die Zahl der eingesetz-
ten Arbeitskrafte sowohl in Deutschland als auch in Ita-
lien &ndert sich durch die reale Aufwertung der DM nicht
(Zeile 12).

9 Allerdings geht dies auf Kosten einer wachsenden Verschuldung ltaliens
gegenuber Deutschland, da den Leistungsbilanzdefiziten eine entspre-
chende Kreditgewahrung Deutschlands gegenUbersteht, siehe dazu wei-
ter unten.

10 Insofern ist die Bezeichnung »Wechselkurs« eigentlich irrefiihrend, aber
sie hat sich nun einmal eingebUrgert.
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In der Wohlstandsbetrachtung erweist sich aber Deutsch-
land als eindeutiger Gewinner der DM-Aufwertung, wie
man an den letzten Zeilen der Tabelle sieht. Wahrend nam-
lich der Reallohn in Preisen des Inlandsgutes gemessen
(Zeile 14) konstant bleibt (und darum auch keine negati-
ven Beschaftigungswirkungen hat!), &ndert er sich in Im-
portpreisen gemessen: Und zwar steigt der in Importgu-
terpreisen gemessene Reallohn in Deutschland von vor-
mals 0,24 auf 0,35, wahrend er in Italien von vormals 0,53
auf nunmehr 0,35 sinkt (Zeile 15). Das kann auch gar nicht
anders sein, denn die Austauschverhaltnisse der gehan-
delten GUter (die Terms of Trade) verbessern sich ja bei
einer realen Aufwertung der DM zugunsten Deutschlands
(Zeile 1).

Beispiel 2:
Reale Aufwertung der DM aufgrund realer Ursachen

Eine reale Aufwertung kann auch reale Ursachen haben,
etwa die wachsende Beliebtheit des inlandischen Gutes
auf den Absatzmarkten. Dieser Fall Iasst sich im Modell ge-
maf Gleichung (5) durch eine Variation der Nachfragepara-
meter b simulieren. Wir unterstellen dabei, dass beide Lan-
der weiter Mitglied in der Wahrungsunion sind. Der nomi-
nale Wechselkurs ist also definitionsgemaB gleich 1, wah-
rend der »reale Wechselkurs« (der ja in Wahrheit nur das Ver-
héltnis der Preisniveaus in beiden Landern angibt), davon
abweichen kann.

In Tabelle 2 ist in den beiden rechten Spalten eine Verschie-
bung der Nachfragepréaferenzen zugunsten des deutschen
Gutes sowohl bei den deutschen als auch bei den italieni-
schen Konsumenten angenommen: Der entsprechende Pa-
rameter b erhéht sich hier gegenutiber der Ausgangssituati-
on von 2 auf 3 in Deutschland und von 0,5 auf 0,75 in lta-
lien (Zeile 3). Dies fUhrt zu einer »realen Aufwertung« im Sin-
ne verbesserter Terms of Trade flr Deutschland, welche hier
so gewahlt ist, dass der urspringliche Leistungsbilanzsal-
do (in deutschen Gitereinheiten gerechnet) erhalten bleibt
(Zeile1 bzw. Zeile 8).

Man erkennt sofort, dass auch in diesem Fall ein Wohlfahrts-
gewinn fur Deutschland resultiert, abzulesen am gestiege-
nen Reallohn (in ImportgUterpreisen gemessen) von vormals
0,24 auf nunmehr 0,37 (Zeile 15). Dagegen muss ltalien ei-
ne WohlfahrtseinbuBe hinnehmen, sein Reallohn in Import-
gUtereinheiten sinkt von 0,53 auf 0,34 (Zeile 15). Anders als
im Fall einer finanzmarktbedingten realen Aufwertung muss
Deutschland fur diesen Vorteil nicht einmal einen Ruckgang
seines Leistungsbilanzsaldos hinnehmen.

Dies entspricht auch der volkswirtschaftlichen Intuition: Wenn
die GUter eines Landes starker nachgefragt werden in der
Welt, kann dies fur das Land eben nur von Vorteil sein. Auch
deshalb widerspricht die von keynesianischen Okonomen
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Tab. 2
|Beispiel 2: Reale Aufwertung der DM aufgrund realer Ursachen
Vor Préferenzéanderung Nach Praferenzanderung
Deutschland Italien Deutschland Italien
(Euro) (Euro) (Euro) (Euro)

Realer Wechselkurs (py)/(k*p,) bzw. p,*kipy 0,67 1,50 1,04 0,96
Produktionsparameter a 10,00 10,00 10,00 10,00
Nachfragestrukturparameter b 2,00 0,50 3,00 0,75
Exponenten a bzw. 8 0,50 0,50 0,50 0,50
Guterpreise in Landeswahrung p, bzw. p, 1,00 1,50 1,00 0,96
Nominaler Wechselkurs kpy = DM/Euro
bzw. ke = Euro/DM 1,00 1,00 1,00 1,00
Leistungsbilanzsaldo in Landeswahrung S;bzw. S, 70,71 -70,71 70,71 —70,71
Leistungsbilanzsaldo real (S+/px bzw. SJ/p,) 70,71 —-47,14 70,71 -73,79
Nachgefragte Gutermengen x; bzw. x, 47,14 94,28 53,03 88,39
Nachgefragte Gutermengen y; bzw. y, 15,71 125,71 18,45 122,98
Produzierte Gitermengen X bzw. Y 141,42 141,42 141,42 141,42
Beschéftigte Arbeitskrafte A; bzw. A, 200,00 200,00 200,00 200,00
Nominallohn w (in jeweils eigener Wahrung) 0,35 0,53 0,35 0,34
Reallohn in eigenen Preisen w1/P, bzw. w,/P, 0,35 0,35 0,35 0,35
Reallohn in Importpreisen w:/Py bzw. w,/Px 0,24 0,53 0,37 0,34
Blau = exogene, schwarz = endogene Variable.

Quelle: Berechnungen des Autors.

oft gedankenlos vorgenommene |dentifikation einer realen
Aufwertung mit nachlassender Wettbewerbsfahigkeit oder
gar Wohlstandsverlusten oft diametral den tats&chlichen Zu-
sammenhéangen.

Beispiel 3:
Expansive Lohnpolitik zum Zweck des Leistungsbilanz-
ausgleichs?

SchlieBlich sei noch die oft gegebene Empfehlung bzw. For-
derung an Deutschland diskutiert, durch expansive Lohn-
politik zum Abbau der Zahlungsbilanzungleichgewichte bei-
zutragen. Dies kodnnte theoretisch tatsachlich funktionie-
ren, wie Tabelle 3 zeigt. Dort ist angenommen, dass die
Nominalléhne (Zeile 13) und die Guterpreise (Zeile 5) in
Deutschland steigen, wahrend sie in Italien konstant blei-
ben. Beide Lander sind in der Wahrungsunion, weswegen
sich die deutschen Exportlberschisse zurlckbilden, hier
exakt auf einen Leistungsbilanzsaldo von null.

Trotzdem kommt es nicht zu BeschaftigungseinbuBen in
Deutschland, wenn (wie hier angenommen) der Produzen-
tenreallohn unverandert bleibt (die deutschen Preise also
ebenso stark steigen wie die deutschen Léhne). Der Kon-
sumentenreallohn in Deutschland steigt sogar, weil die ita-
lienischen Gter jetzt relativ zum deutschen Lohn- und Preis-
niveau billiger geworden sind (Zeile 15). Wir erzielen also den
gleichen Effekt wie bei einem Euroaustritt mit anschlieBen-
der realer Aufwertung der D-Mark, namlich ein hdheres Wohl-
standsniveau in Deutschland durch Abbau der Exportlber-
schusse.

Allerdings hat dieser Weg einen entscheidenden Nachtell,
denn das steigende Preisniveau in Deutschland entwertet
die inlandischen Ersparnisse. Dagegen bietet das weiter
oben in Tabelle 1 dargestellte Szenario eines Austritts aus
dem Euroraum mit anschlieBender Aufwertung der neu ein-
gefiihrten DM die gleichen Handelsvorteile, schitzt aber
zugleich die deutschen Sparer vor Enteignung durch In-
flation bzw. finanzielle Repression. Zudem ist mit einer
Lohnerhdhungsstrategie immer die Gefahr (und meist auch
die Intention) verbunden, dass das Reallohnniveau auch
in deutschen Preisen gemessen steigt. Dann aber wirde
es zu BeschéftigungseinbuBen sowohl im Modell als auch
in der Realitdt kommen, so dass man auch aus diesem
Grund von der Lohnerhdhungsstrategie besser die Finger
|&sst.

Kernaussagen und Grenzen des Modells

Das vorstehend beschriebene Modell ist zwar sehr einfach,
aber dennoch aussagekréaftig genug, um wichtige wirt-
schaftspolitische Schlussfolgerungen daraus ziehen zu kén-
nen. Insbesondere enthélt es — im Gegensatz zu einfachen
keynesianischen Multiplikatoransatzen — neben der Nach-
frage- auch die Angebotsseite, und das Verhalten von Pro-
duzenten und Konsumenten ist — im Einklang mit gangiger
6konomischer Theorie — mikrodkonomisch fundiert. Vor al-
lem aber werden die relevanten Zusammenhange der Zah-
lungsbilanztheorie explizit berticksichtigt.

Es konnte gezeigt werden, dass eine reale Aufwertung
nichts anderes bedeutet als eine Verbesserung der Terms
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Tab. 3

|Beispie| 3: Expansive Lohnpolitik zum Zweck des Leistungsbilanzausgleichs

Vor deutscher Lohnerhéhung Nach deutscher Lohnerhéhung
Deutschland Italien Deutschland Italien
(Euro) (Euro) (Euro) (Euro)

Realer Wechselkurs (px)/(k*p,) bzw. p,*kip« 0,67 1,50 1,00 1,00
Produktionsparameter a 10,00 10,00 10,00 10,00
Nachfragestrukturparameter b 2,00 0,50 2,00 0,50
Exponenten a bzw. 0,50 0,50 0,50 0,50
Guterpreise in Landeswahrung p, bzw. p, 1,00 1,50 1,44 1,50
Nominaler Wechselkurs kpy = DM/Euro

bzw. ke = Euro/DM 1,00 1,00 0,96 1,04
Leistungsbilanzsaldo in Landeswahrung S;bzw. S, 70,71 —70,71 0,00 0,00
Leistungsbilanzsaldo real (S+/px bzw. SJ/p,) 70,71 —47,14 0,00 0,00
Nachgefragte Gutermengen x; bzw. x; 47,14 94,28 94,28 47,14
Nachgefragte Gutermengen y; bzw. y, 15,71 125,71 47,14 94,28
Produzierte Gitermengen X bzw. Y 141,42 141,42 141,42 141,42
Beschaftigte Arbeitskrafte A bzw. A, 200,00 200,00 200,00 200,00
Nominallohn w (in jeweils eigener Wéhrung) 0,35 0,53 0,51 0,53
Reallohn in eigenen Preisen w4/P, bzw. w,/P, 0,35 0,35 0,35 0,35
Reallohn in Importpreisen w4/Py bzw. w,/Px 0,24 0,53 0,37 0,35
Blau = exogene, schwarz = endogene Variable.

Quelle: Berechnungen des Autors.

of Trade fur die aufwertende Volkswirtschaft und somit ih-
ren Wohlstand erhoht. Die Sorge um nachlassende »preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit« und daraus resultierende Be-
schaftigungseinbuBen mag fur einzelne Sektoren zutref-
fen, ist aber fur die Volkswirtschaft insgesamt unbegrin-
det. Denn den ExporteinbuBen stehen héhere Realeinkom-
men im Inland aufgrund der Importverbilligung gegentber,
welche zu entsprechend erhdhter Inlandsnachfrage fih-
ren. Wéahrend sich die Arbeitsmarktwirkungen bei gegebe-
nem Produzentenreallohn gerade ausgleichen, verbleibt
dartber hinaus ein Wohlfahrtsgewinn fur die aufwertende
Volkswirtschaft aufgrund des steigenden Konsumentenre-
allohns. Zumindest solange die Aufwertung nicht zu einem
Umschlagen der Leistungsbilanz in ein Defizit (und damit
zur Verschuldung des Inlands) flhrt, ist sie daher grund-
séatzlich positiv flr die aufwertende Volkswirtschaft.

Damit ist zugleich gezeigt, dass zumindest dauerhafte Ex-
porttberschusse nicht im Interesse des exportierenden Lan-
des sind. Solange diese Uberschiisse anhalten, verzichtet
das Exportland auf realen Wohlistand zugunsten der impor-
tierenden Lander. Es erhalt zwar daflr im Austausch An-
sprlche auf zukUnftiges Sozialprodukt der Importlander,
da die Exportlberschisse ja im Allgemeinen nicht ver-
schenkt, sondern gegen Kredit gewahrt werden. Eine zeit-
weilige Exportstrategie kann also im Prinzip sinnvoll sein z.B.
fr ein Land mit alternder Bevdlkerung, das spéater sein auf
diese Weise gebildetes Auslandsvermogen wieder abrufen
mochte. Niemals aber gilt das fUr dauerhafte Exportiber-
schusse.
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Ob die Rickzahlung der Kreditgewéhrung an das Ausland
tatsachlich gelingt, ist zudem umso fraglicher, je l1anger die
Exportlberschiisse anhalten und je gréBer die Verschuldung
des Auslandes somit wird. Das Ausland hat ndmlich starke
Anreize und auch Maoglichkeiten, die Ruckzahlung zu ver-
ringern oder sogar ganz zu vermeiden:

— Wenn die auslandische Wahrung inflationiert wird, wer-
den die Anspriiche des Exportlandes dadurch nachtrag-
lich entwertet. So ist es geschehen etwa im Fixkurssys-
tem der 1950er und 1960er Jahre, als Deutschland Dol-
larreserven im Austausch gegen seine Exportiberschis-
se bilden musste, die sich nach dem Zusammenbruch
des Bretton-Woods-Systems als stark wertgemindert er-
wiesen.

— Wenn sich das importierende Land fur bankrott erklart,
steht die Einldsung der Exporterldse in reale Guter eben-
falls in Frage. Das gleiche gilt, wenn das exportstarke
Land RettungsmaBnahmen zugunsten der Staatsfinan-
zen des importierenden Landes finanzieren muss. Dann
verdient zwar nach wie vor die Exportindustrie, aber die
inlandischen Konsumenten, Steuerzahler und Sparer zah-
len einen Teil dieser Erlose praktisch selbst.

— Derzeit liegt ein groBer Teil der deutschen Exporterlose
der Vergangenheit als sogenannte Target-Salden bei der
EZB, kann aber nicht zur Einldsung gegen reale Guter
verwendet werden.

In keinem Fall aber kbnnen dauerhafte Exportlberschisse
sinnvoll sein, da es ja dann niemals zu einem realen Ruck-
fluss der dem Ausland gegebenen Kredite kommmt. Es kann
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also keine Rede davon sein, dass der Wohlstand Deutsch-
lands durch einen Ruckgang seiner sehr hohen und schon
seit vielen Jahren anhaltenden Exportiberschisse gefahr-
det wirde. Vielmehr ist das Gegenteil der Fall, es wird hdchs-
te Zeit, den standigen Ressourcentransfer in kaum noch
zahlungsfahige Defizitlander zu stoppen.

Warum wird dann trotzdem immer wieder vor einer realen
Aufwertung gewarnt? Hier sind vor allem drei Grinde aus-
schlaggebend:

— Zum einen gibt es, anders als in unserem einfachen Mo-
dell, innerhalb eines Landes nicht nur ein einziges pro-
duziertes Gut, sondern viele verschiedene Guter. Daher
fUhrt jede Veranderung des realen Wechselkurses zu Be-
darf an Strukturwandel, der im Falle einer Aufwertung vor
allem zulasten der Exportindustrie geht. Diese aber ist mit
Arbeitgeberverbanden und Gewerkschaften meist schlag-
kraftig organisiert, wahrend die Wohlstandsgewinne durch
Importpreissenkungen eher diffus und oft unbemerkt bei
einer Vielzahl von Konsumenten und Vorleistungsimpor-
teuren anfallen. Auch wenn in der Summe letztlich ein
Wohlstandsgewinn dabei anfallt, wie oben gezeigt wur-
de, setzen sich deshalb dennoch oft die Partikularinte-
ressen der Aufwertungsgegner durch.

— Zum anderen darf man natUrlich nicht Ubersehen, dass
jeder Strukturwandel auch reale Anpassungskosten ver-
ursacht, vor allem wenn er plotzlich und stark ausfallt.
Dann kdnnen sogar negative dynamische Effekte entste-
hen, die das Erreichen des neuen, wohlstandsoptimalen
Gleichgewichts zumindest stark verzdgern, wenn nicht
gar verhindern.'" Daher kann es durchaus rational sein,
eine fallige Aufwertung zumindest zeitlich etwas zu stre-
cken. Das sollte aber eben nicht dazu verleiten, auf Dau-
er gegen die Aufwertung der eigenen Wahrung zu inter-
venieren, denn dies bedeutet praktisch den Verzicht auf
glinstige Austauschrelationen im AuBenhandel und da-
mit auf Wohlstand zugunsten anderer Lander.

— Der dritte Grund fUr die verbreitete Angst vor einer Auf-
wertung ist sehr einfacher Natur: Er liegt schlicht in der
Unkenntnis der hier dargestellten Zusammenhéange.

11 So kénnte es z.B. in der schrumpfenden Exportindustrie zu Entlassun-
gen kommen, die nicht sofort durch die steigende Nachfrage nach In-
landsgutern kompensiert werden und dadurch zu negativen Multiplika-
toreffekten fUhren.
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