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Tim Oliver Berg und Kai Carstensen

Ob und in welchem MaBe Deutschland von der Mitgliedschaft in der europaischen Wahrungsuni-
on profitiert, ist angesichts der Eurokrise und der daraus erwachsenden Risiken von aktuellem
Interesse. In einer jlingst veroffentlichten Studie im Auftrag der Bertelsmann Stiftung gelangt die
Prognos AG zu dem Fazit, dass Deutschland erhebliche Vorteile durch den Euro hat.! Um dies zu
zeigen, prognostizieren die Autoren der Studie die Entwicklung des deutschen Bruttoinlandspro-
dukts in den Jahren 2013 bis 2025 bei Verbleib in der Wahrungsunion und unter dem hypotheti-
schen Szenario einer Wiedereinfiihrung der D-Mark im Jahr 2013. Sie kommen zu dem Ergebnis,
dass das Bruttoinlandsprodukt nach einer Riickkehr zu einer eigenen Wahrung pro Jahr um rund
0,5 Prozentpunkte langsamer expandieren wiirde als beim Verbleib im Euro. Summiert iiber den
gesamten Prognosezeitraum errechnen die Verfasser daraus einen wirtschaftlichen Nutzen aus
der Euro-Mitgliedschaft in H6he von 1,2 Billionen Euro bzw. 14 000 Euro pro Einwohner. Dieser
Vorteil liberwiege auch dann, wenn es in Griechenland, Portugal, Spanien und Italien zu einem o6f-
fentlichen Schuldenschnitt von 60% kadme, der die privaten Investoren sowie liber die europai-
schen Rettungspakete direkt die deutschen Staatsfinanzen belaste. Eine Riickkehr zur D-Mark
sei daher unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht zu empfehlen. Der folgende Beitrag setzt
sich mit den Annahmen und den Ergebnissen der Studie kritisch auseinander.

Vor- und Nachteile des Euro in der
Literatur

Aus wirtschaftswissenschaftlicher Per-
spektive Uberrascht die Eindeutigkeit des
Ergebnisses. Denn das Ausmalf3 der Vor-
und Nachteile einer Wahrungsunion wur-
de vor und nach Einfuhrung des Euro in
der einschlagigen Literatur kontrovers
diskutiert. Zu den Pluspunkten zahlen die
Effizienz- und Wachstumsgewinne, die
aus dem Wegfall der bei flexiblen Wech-
selkursen anfallenden Umtausch- und
Absicherungskosten sowie aus der Er-
héhung der Preistransparenz resultieren.
Gerade deutsche Urlauber und Expor-
teure profitieren davon ganz zweifellos,
wenn auch das genaue AusmaB nicht
leicht zu quantifizieren ist. Auch kénn-
ten der grenzUberschreitende Handel
und damit die wohlfahrtssteigernde in-
ternationale Arbeitsteilung zugenommen
haben. Demgegenuber ist im Zuge der
Eurokrise sehr deutlich geworden, dass
mit der Fixierung des Wechselkurses ein
wichtiges Instrument der wirtschaftlichen
Anpassung aus der Hand gegeben wur-
de. DarUber hinaus ist die seinerzeit ge-
auBerte BefUrchtung, selbst gut gemein-
te institutionelle Vorkehrungen wie der

1 Vgl. Michael Béhmer, Jan Limbers und Johann
Wei3 (2013), »Vorteile Deutschlands durch die
Wahrungsunion — Szenarienrechnungen bis zum
Jahr 2025«, Bertelsmann Stiftung.
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Stabilitats- und Wachstumspakt und die
Nichtbeistandsklausel kdnnten einen An-
stieg der offentlichen Verschuldung nicht
wirksam beschranken und eine Haf-
tungstbernahme zwischen den Mit-
gliedslandern nicht verhindern, mittler-
weile Realitat. Und auch die Europaische
Zentralbank interpretiert ihre Rolle neu-
erdings ganz anders als urspringlich in-
tendiert. Wiederum sind die — diesmal
negativen — Auswirkungen auf die Ent-
wicklung des wirtschaftlichen Wohl-
stands nur schwer zu messen. Denn sie
erschopfen sich nicht darin, dass infol-
ge eines Schuldenschnitts einmalig Ver-
mogenstransfers zwischen L&ndern oder
Akteuren (z.B. von Sparern zu Schuld-
nern) stattfinden. Mittelfristig viel bedeut-
samer kdnnten die daraus abgeleiteten
Erwartungs- und Anreizeffekte sein, die
zu einer verzerrten Kapitalallokation fuh-
ren und letztlich erhebliche Auswirkun-
gen auf das Produktionspotenzial haben
durften. SchlieBlich ist zu fragen, ob der
Boom-Bust-Zyklus der Krisenlander
wirklich ein konomischer Sonderfall war
oder ob er nicht doch Ausdruck des Pro-
blems ist, dass — bei gegebenen Barrie-
ren fUr die Mobilitat der Arbeitskréfte zwi-
schen den Landern — eine einheitliche
Geldpolitik Gberfordert ist, wenn sie mit
ganz unterschiedlichen nationalen Wirt-
schaftslagen konfrontiert wird. Sollte dies
der Fall sein, so kénnten vergleichbare
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Krisen erneut auftreten oder gar den Regelfall der Wah-
rungsunion darstellen.

Die Studie von Bertelsmann und Prognos

Eine Analyse, die ernsthaft die Vorteile Deutschlands aus
dem Verbleib in der Wahrungsunion ermessen mdchte, soll-
te all diese und weitere in der Literatur formulierte Punkte
aufgreifen und sorgféltig diskutieren. Die Studie von Bertels-
mann und Prognos beschrankt sich dagegen auf einzelne
Aspekte. Durch Forschungsergebnisse begrindet ist die
dort getroffene Annahme, dass die Wiedereinfihrung der
D-Mark zu héheren Transaktionskosten in Héhe von 0,5%
des Bruttoinlandsprodukts fuhrt.2 Allerdings ist diese Set-
zung keineswegs unumstritten.s Das gleiche gilt fur die —in
der Studie nicht weiter quantifizierte — Annahme, dass der
Gewinnaufschlag der deutschen Unternehmen auf die Her-
stellungskosten im Euro niedriger ist als bei einer eigen-
standigen Wahrung, da Wechselkursschwankungen die in-
ternationale Preistransparenz reduzieren wirden. Aus theo-
retischer Sicht ist dieser Zusammenhang alles andere als
eindeutig, sondern hangt z.B. von den Preissetzungsstra-
tegien der Firmen ab. Und empirische Untersuchungen kom-
men zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen. Dies mag nicht
verwundern, gingen doch die Vertiefung des européischen
Binnenmarkts und die Vorbereitungen zur Wahrungsunion
Hand in Hand, und dies in einem Umfeld der Globalisie-
rung, die ohnehin zu mehr Wettbewerb zwischen handelba-
ren GUtern flhrte, so dass es schwer féllt, den Effekt der Eu-
roeinfUhrung genau zu identifizieren. Zudem ist nicht klar,
dass die Preistransparenz mit WiedereinfUhrung der D-Mark
auf den Stand vor 1999 zurlickkehrt.

Anderungen bei den Transaktionskosten und der Preistrans-
parenz treten jedoch nur einmalig mit der hypothetischen
Wiedereinfuhrung der D-Mark auf und kénnen die wirtschaft-
liche Entwicklung in Deutschland nur vorlbergehend be-
einflussen, bis sich ein neues Gleichgewichtsniveau einge-
pendelt hat. Selbst wenn also die diskutierten Annahmen
unstrittig waren, konnten sie keinen dauerhaften Effekt auf
die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts besitzen. Auch
eine einmalige Aufwertung der neuen D-Mark hétte — so
schmerzlich sie kurzfristig fUr die Exportindustrie auch sein

2 Problematisch ist die Implementierung dieser Annahme im Prognose-
modell der Prognos AG. Dort fihren die hoheren Transaktionskosten al-
lein zu héheren Importpreisen, ohne die Exportpreise zu beeinflussen. Da-
durch sinken die deutschen Terms of Trade. Implizit bedeutet dies, dass
die »Technologie« fir den Wahrungsumtausch und zur Absicherung ge-
gen Wechselkursschwankungen lediglich im Ausland angeboten wird und
die daflr eingesetzten Ressourcen der deutschen Volkswirtschaft ent-
zogen werden.
So kommt Posen zu dem Schluss: »It seems that the euro has proven on
net ‘irrelevant’ to real growth performance of large continental European
economies, vgl. Adam S. Posen (2007), »The Euro«, Peterson Institute
for International Economics, Entry in the New Palgrave Dictionary of Eco-
nomics, online verflgbar unter:  www.iie.com/publications/papers/
print.cfm?Researchld=759&doc=pub, aufgerufen am 20. Mai 2013.

[~

mag — im vorliegenden Modellrahmen lediglich einen Ni-
veaueffekt. Wenn die Studie von Bertelsmann und Prognos
also findet, dass das deutsche Bruttoinlandsprodukt im Eu-
roszenario dauerhaft um rund 0,5 Prozentpunkte schneller
zunimmt als im Austrittsszenario, so liegt dies allein an der
unterstellten mittelfristigen Wechselkursentwicklung.4 Es
wird namlich angenommen, dass der Euro trendmaBig real
abwertet, wahrend die Flexibilitat der D-Mark bewirkt, dass
der reale Wechselkurs Deutschlands nach einer anfangli-
chen schockartigen Aufwertung konstant bleibt. Die steti-
ge Abwertung im Euroszenario erhoht fortwahrend die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exportindus-
trie, stimuliert dadurch die Nachfrage des Auslands nach
deutschen Gutern und letztlich auch die hiesige Produkti-
on. Das wichtigste Ergebnis der Studie, dass Deutschland
im Euro dauerhaft schneller wéchst als nach einer Ruck-
kehr zur D-Mark, entspringt also ausschlieBlich einer An-
nahme Uber die Entwicklung des realen Wechselkurses. Ein
starker Beleg fur die Vorteile der Wahrungsunion sieht an-
ders aus.

Wohlstand durch Abwertung?

Dartber hinaus ist zu fragen, ob eine dauerhafte abwer-
tungsbedingte Produktionsausweitung Uberhaupt wohl-
fahrtssteigernd wirkt. Zwar ist das der Prognose zugrunde
liegende Weltwirtschaftsmodell VIEW der Prognos AG un-
verdffentlicht, weshalb dessen Transmissionsmechanismen
und deren Plausibilitat im Dunkeln bleiben. Es liegt aber na-
he zu vermuten, dass die Abwertung und Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit anhaltend hohe deut-
sche Exportlberschisse generieren. Damit wird die Ent-
wicklung fortgeschrieben, die seit Einflhrung des Euro be-
obachtet werde konnte. Es ist jedoch schwerlich vorstellbar,
dass eine Uberwindung der Eurokrise gelingen kann, ohne
dass es zu einer Verringerung der Handels- und Leistungs-
bilanzsalden im Euroraum kommit. Dies wirde aber eine Ver-
besserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der Krisen-
l&nder gegentber Deutschland erfordern und damit eine ste-
tige reale Aufwertung Deutschlands in der Wahrungsunion.
Auch im Verhaltnis zum auBereuropaischen Ausland er-
scheint eine permanente reale Abwertung Deutschlands
kaum vereinbar mit der Forderung nach einer Reduktion
»globaler Ungleichgewichte«. Aus der internationalen Pers-
pektive betrachtet, birgt das Euroszenario der Bertelsmann-
Prognos-Studie daher erhebliche Risiken fur die mittelfristi-
ge Wirtschaftsentwicklung. Es ist zudem nicht leicht nach-
zuvollziehen, warum sich im VIEW-Modell keine endoge-
nen Anpassungsbewegungen in Deutschland oder bei den
Handelspartnern einstellen, die in Richtung eines Salden-
ausgleichs wirken. Derartige Prozesse, z.B. bei der Lohn-

4 Diese Vermutung wurde in einer E-Mail-Korrespondenz mit einem der Au-
toren der Studie, Herrn Dr. Michael Bohmer, bestétigt, woflr wir ihm noch
einmal herzlich danken.
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und Preisfindung, mdgen zwar sehr langsam sein, sie bis
2025 aber ganzlich auszublenden, erscheint unplausibel.®

Auch aus deutscher Sicht ist keineswegs klar, warum — aus-
gehend von heute schon groBBen Exportiiberschiissen — per-
manente Abwertungen winschenswert sein sollten. Eine
Perpetuierung der positiven Leistungsbilanzsalden impliziert
namlich, dass kontinuierlich deutsches Sparkapital ins Aus-
land flieBt.6 Bei gegebener Sparquote reduziert dies die In-
vestitionen im Inland und damit die mittelfristigen Wachs-
tumsperspektiven. Darlber hinaus stellt sich die Frage, ob
ein immer weiter steigendes deutsches Auslandsvermo-
gen noch sicher und rentabel angelegt werden kann. So be-
steht bereits heute ein nicht unwesentlicher Teil der An-
spriche in Form von unrentablen und mdéglicherweise
schwer rlickholbaren Target2-Forderungen der Bundesbank
gegenUber dem Eurosystem.

Noch problematischer an der Studie von Bertelsmann und
Prognos ist, dass dort zur Bewertung einer abwertungsbe-
dingter Produktionsausweitung allein die Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts herangezogen wird. Der Verweis auf
héhere Wachstumsraten im Euroszenario gentigt den Auto-
ren als Beleg fUr die Vorteile eines Verbleibs in der Wahrungs-
union. Dabei bleibt unberticksichtigt, dass eine reale Abwer-
tung aus deutscher Sicht gleichbedeutend ist mit einer Ver-
schlechterung des realen Tauschverhaltnisses: Im Tausch
fGr einen im Inland produzierten BMW erhalt die deutsche
Volkswirtschaft statt 100 nur noch, sagen wir, 90 im Aus-
land hergestellte iPhones. Dieser »Terms-of-Trade-Effekt«
macht die deutschen Konsumenten fir sich genommen ar-
mer. Da der BWM im Ausland nun »billiger« ist, steigen zwar
die Nachfrage und damit Produktion und Einkommen in
Deutschland. Diese Einkommen sind aber, ausgedrickt in
Importgltern, weniger wert. Hinzu kommt, dass die zu-
satzlichen Einkommen als Kredit ans Ausland gegeben wer-
den —nichts anderes sind ndmlich die Leistungsbilanztber-
schusse. Dies legt nahe, dass die abwertungsbedingte Mehr-
produktion per saldo ein schlechtes Geschéft flir Deutsch-

5 So sind die Lohne und Preise in den heutigen Krisenldndern wéhrend der
ersten Jahre der Wahrungsunion kréaftig gestiegen, weil die am Euroraum-
durchschnitt orientierten Leitzinsen fUr sie zu niedrig waren. Dieser Mecha-
nismus koénnte in den kommenden Jahren in Deutschland wirken. Ange-
sichts der hierzulande Uberdurchschnittlich guten konjunkturellen Lage
durften die Leitzinsen auf absehbare Zeit fir Deutschland zu niedrig blei-
ben. Die Erfahrung der vergangenen Jahre hat gelehrt, dass dies nicht
nur UbermaBige Lohn- und Preissteigerungen foérdert, sondern auch das
Entstehen spekulativer Blasen bei Vermdgenstiteln wie Aktien und Immo-
bilien begunstigt, deren Platzen mit erheblichen makrodkonomischen
Verwerfungen einhergehen kann.

Ein Motiv fir Nettoauslandsinvestitionen kann darin bestehen, dass die
alternde deutsche Gesellschaft Kapital in jungeren, dynamischen Volks-
wirtschaften anlegt, um in den kommenden Jahrzehnten von den Friich-
ten dieser Investitionen zu leben. Nach einer Studie des Sachverstandi-
genrats durfte der demographiebedingte Leistungsbilanzsaldo Deutsch-
lands aber unter 1% des Bruttoinlandsprodukts liegen und mittelfristig nicht
Uiber 1,5% steigen. Insofern l&sst sich ein anhaltend hoher Uberschuss
von derzeit rund 7% nicht durch demographische Uberlegungen recht-
fertigen. Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung (2011), Herausforderungen des demografischen Wan-
dels, Expertise im Auftrag der Bundesregierung, S. 50 ff.

=)
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land ist. Das gilt umso mehr, wenn damit zu rechnen wére,
dass ein Teil der Auslandskredite abgeschrieben werden
muss. Die Eurokrise lehrt nun, dass genau dies geschieht,
wenn es zu dauerhaft hohen Leistungsbilanziberschiissen
kommt. Eine sinnvolle Bewertung der Szenarien wirde da-
her nicht auf einen Vergleich der Expansionsraten des Brut-
toinlandsprodukts, sondern vielmehr auf den langfristigen
Konsumpfad abstellen.”

Fehlende Risikoszenarien

Eine Ubliche Kritik an Fortschreibungen gerade mit Hilfe von
eher traditionellen makrotkonometrischen Modellen — zu
denen das VIEW-Modell offenbar zahlt — setzt an der impli-
ziten Annahme an, die Modellstruktur sei im gesamten Pro-
jektionszeitraum konstant. Diese Annahme ist problema-
tisch, da wirtschaftspolitische MaBnahmen das Verhalten
der privaten Akteure verdndern kénnen. Diese sogenannte
Lucas-Kritik (nach dem Wirtschaftsnobelpreistrager Robert
E. Lucas) istimmer dann besonders ernst zu nehmen, wenn
die Wirtschaftspolitik erheblich von ihrem bisherigen Kurs
abgewichen ist. Genau dies ist aber im Zuge der Eurokrise
geschehen. So hat die Européaische Zentralbank (EZB) eine
Fllle neuer Instrumente eingefiihrt. Es sei an dieser Stelle
dahingestellt, ob dieser Politikwechsel gerechtfertigt war
oder nicht — entscheidend ist die Tatsache, dass die Haus-
halte und Unternehmen mit einer anderen Geldpolitik kon-
frontiert sind, was ihr zuktnftiges Verhalten verandern durf-
te. So kénnte es zu einer Entankerung der Inflationserwar-
tungen kommen, wenn sich Erwartungen der privaten Ak-
teure dahingehend verfestigen, dass die EZB in eine Politik
der monetaren Staatsfinanzierung eingeschwenkt ist oder
dies im Projektionszeitraum tun wird.

Auch die europdische Finanz- und Wirtschaftspolitik hat in
den zurtickliegenden Jahren weitreichende Reformen hin-
ter sich gebracht mit dem Ziel, den Stabilitatsgedanken in
der Wahrungsunion erneut zu verankern. Indes ist ungewiss,
ob dies auch gelingen wird. Ausnahmen bei den Konsolidie-
rungserfordernissen fur Frankreich und andere Lander ver-
deutlichen, wie schwer es fallt, den Worten auch Taten fol-
gen zu lassen. Zudem wird derzeit unter dem Stichwort Ban-
kenunion nicht nur um zukinftige Regulierungsfragen ge-
rungen, sondern auch Uber Finanztransfers zwischen den
Euroléandern im Falle von Bankenpleiten. Auch hier ist der
Ausgang offen. Insgesamt ist also unklar, wie sich die euro-
paische Finanzpolitik in den kommenden Jahren verhalten
wird. Umso schwerer ist es, die daraus resultierenden Er-
wartungs- und Verhaltenseffekte der privaten Akteure auch
nur annahernd korrekt abzugreifen.

7 Auch dies kann naturlich nur eine Naherung sein, da die gesellschaftliche
Wohlfahrt von vielen Faktoren abhéngt. So ist von zwei identischen Kon-
sumpfaden derjenige vorzuziehen, der einen geringeren Arbeitseinsatz er-
fordert (z.B. mit einer 35-Stunden-Woche statt mit einer 40-Stunden-Wo-
che).
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All dies bedeutet nicht, dass makrotkonomische Modell-
projektionen nutzlos sind. Mathematische Modelle diszipli-
nieren den Nutzer und legen die Annahmen und die Trans-
missionskanale offen — zumindest wenn das Modell publi-
ziert wird. Wenn aber die Wirtschaftspolitik dramatischen
Anderungen unterworfen ist, besitzen traditionelle Modelle
nur begrenzte Aussagekraft, die auf der Annahme der Struk-
turkonstanz basieren. Diese Einschrankung muss offenge-
legt und diskutiert werden. Um das Problem abzumildern,
konnten Risikoszenarien verwendet werden, in denen un-
tersucht wird, wie die privaten Akteure reagieren wirden,
wenn sich die Wirtschaftspolitik in einer bestimmten Weise
verhélt, also wenn z.B. die EZB den Weg der monetaren
Staatsfinanzierung verfolgt und die européische Finanzpo-
litik dies nutzt, um die Konsolidierung zu verschleppen.8

Bedeutung der Abschreibungsverluste

Immerhin untersucht die Studie von Bertelsmann und Prog-
nos im Rahmen eines einzelnen Risikoszenarios, in welchem
MaBe mdogliche Forderungsausfélle gegeniber den hoch
verschuldeten Staaten Griechenland, Portugal, Spanien und
ltalien die ansonsten diagnostizierten Vorteile eines Verbleibs
in der Wahrungsunion schmélern kénnten. Sie kommt da-
bei zu dem Ergebnis, dass selbst Staatspleiten in allen vier
Landern, die zu Abschreibungen von 60% der Staatsschul-
den fUhren, fUr Deutschland unproblematisch waren. Die Zu-
wachsraten des deutschen Bruttoinlandsprodukts wirden,
so die Studie, um wenige Hundertstel Prozentpunkte hinter
dem Basisszenario ohne Schuldenschnitt zurtickbleiben und
die Arbeitslosenzahl wiirde um einige tausend Personen zu-
nehmen.

Wiederum bleibt unklar, wie genau dieses Szenario im VIEW-
Modell implementiert wurde. Die Ergebnisse sind aber, ge-
linde gesagt, Uberraschend. Denn es geht ja nicht um eine
Staatsinsolvenz Griechenlands oder Portugals, die bei ent-
sprechender Vorbereitung beherrschbar sein durften, wie
die zurtickliegende Umschuldung der griechischen Verbind-
lichkeiten gezeigt hat. Schon damals konnte ein Zusammen-
bruch des griechischen Bankensystems allerdings nur durch
umfangreiche europaische Hilfen verhindert werden. Die nun
betroffenen vier Lander hatten 2012 jedoch Staatsschul-
den von knapp 3,4 Billionen Euro. Bei einem Haircut von
60% fielen demnach Forderungen von rund 2 Billionen Euro
aus. Dies wirde unweigerlich alle oder zumindest die meis-
ten Banken in diesen Landern in massive Schieflagen brin-
gen. Da Rettungspakete in der bendtigten GréBenordnung
selbst Deutschland tberfordern durften, wéare mit Bank Runs

8 Streng genommen sind herkdmmliche makrodkonomische Modelle wie
offenbar das VIEW-Modell allerdings nicht geeignet, derartige Politikwech-
sel zu simulieren. Hierzu muissten moderne, zu diesem Zweck konzipier-
te allgemeine Gleichgewichtsmodelle vom sogenannten DSGE-Typ heran-
gezogen werden.

und Bankinsolvenzen in Stdeuropa zu rechnen, in deren Fol-
ge die Investoren und privaten Sparer gro3e Teile ihres Ver-
mdgens verlieren wiirden. Uber eine Reihe von Wirkungs-
kanalen wirde die dortige Wirtschaft in einen Abwartsstru-
del geraten.

Die Ruckwirkungen auf Deutschland wéren keinesfalls un-
bedeutend. So belaufen sich die Forderungen des deut-
schen Bankensystems gegentber den betreffenden Lan-
dern auf Uber 200 Mrd. Euro, von denen ein groBer Teil ab-
geschrieben werden musste. Auch Uber andere Transmis-
sionsmechanismen — in die Hohe schnellende Unsicher-
heit, Rickschlage an den Aktienmarkten, einbrechende Ex-
porte — wére die deutsche Wirtschaft in groBem MaBe be-
troffen.

All dem zum Trotz behauptet die Studie von Bertelsmann
und Prognos, dass Deutschland praktisch nichts zu befurch-
ten hétte. Dieses Ergebnis kann nur so interpretiert wer-
den, dass das VIEW-Modell die maBgeblichen Wirkungs-
ketten ausblendet oder unzureichend beachtet. Das ist kei-
ne Schande, denn makrodkonomische Prognosemodelle
sind typischerweise nicht flr derartige Szenarien konstruiert
worden. Auch das VIEW-Modell erscheint vollig ungeeignet,
die Auswirkungen von Staatsinsolvenzen zu studieren, und
sollte daher besser nicht dafir verwendet werden.

Die Resultate der Studie sind aber auch deshalb unverstand-
lich, weil eine frlihere Studie von Bertelsmann und Prog-
nos, wiederum mit Hilfe des VIEW-Modells erstellt, zu dem
Ergebnis gelangt war, dass ein Austritt Griechenlands, Por-
tugals, Spaniens und ltaliens aus der Wahrungsunion ver-
bunden mit einem 6&ffentlichen Schuldenschnitt von eben-
falls 60% zu einer massiven weltwirtschaftlichen Rezession
flhren wirde. Deutschland muUsste jener Studie zufolge
von 2013 bis 2020 mit EinbuBen des Bruttoinlandsprodukts
von kumuliert 1,7 Billionen Euro rechnen.

Fazit

Die Vor- und Nachteile zu quantifizieren, die der Euro der
deutschen Wirtschaft gebracht hat, ist eine sehr anspruchs-
volle Aufgabe, die sich nicht allein dadurch befriedigend er-
flllen lasst, dass einfache Austrittsszenarien in ein makro-
dkonomisches Modell geflttert werden, das nicht fur die-
sen Analysezweck konzipiert wurde. Bezeichnend dafUr ist,
dass das wichtigste Ergebnis, ndmlich dass ein Verbleib im
Euro Deutschland zu permanent hoheren Wachstumsraten
verhilft als ein Ausscheiden, allein vor der Annahme bestimmt
wird, dass Deutschland im Euro kontinuierlich real abwer-
tet, nicht aber mit einer eigenen Wahrung. Hinzu kommt,
dass der mit einer realen Abwertung einhergehende Terms-
of-Trade-Effekt, der die deutschen Konsumenten armer
macht, bei der Darstellung der Ergebnisse komplett unbe-
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ricksichtigt bleibt. Die zur Absicherung der Ergebnisse
durchgeflhrte Szenarienrechnung Uber die Auswirkungen
einer Staatsinsolvenz in Griechenland, Portugal, Spanien
und ltalien auf die deutsche Wirtschaft ist zudem komplett
unglaubwirdig, denn sie vernachlassigt offenbar die daftir
maBgeblichen Transmissionskanale. Insgesamt bestehen
daher erhebliche Zweifel an der Validitat der Studienergeb-
nisse. Ob und wie stark Deutschland vom Euro profitiert, ist
demnach weiter offen.
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