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Prognos-Studie kann negative Folgen einer
Rickkehr zur D-Mark nicht belegen

Von Ulrich van Suntum?®)

*) Geschéftsfiihrender Direktor des Centrums fiir angewandte Wirtschaftsforschung der

Universitat Miinster, CAWM
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Einleitung

Motivation fiir den vorliegenden Beitrag ist die aktuelle Diskussion um einen
moglichen Austritt Deutschlands aus dem Euroraum mit Wiedereinfihrung der
D-Mark. Dazu ist kiirzlich eine Prognos-Studie publiziert worden, welche die
Vorteile des Verbleibs im Euroraum zu berechnen versucht und dabei zu dem
Ergebnis gelangt, diese seien weitaus grofSer als die Nachteile. Der erste Teil
dieses Beitrags (l) setzt sich kritisch mit dieser Studie auseinander.

Der zweite Teil des Beitrags (Il) enthalt ein theoretisches Modell, anhand
dessen einige zentrale Fragen im Zusammenhang mit dem eventuellen Euro-
Austritt behandelt werden. Insbesondere wird geprift, inwieweit eine reale
Aufwertung der kiinftigen D-Mark bzw. ein damit verbundener Riickgang der
deutschen Exportiiberschisse tatsachlich schadlich fiir Wohlstand und
Arbeitsmarkt waren. Das Ergebnis lautet, dass dies nicht der Fall ist, sondern
dass sich im Gegenteil Wohlstandsgewinne fiir Deutschland bei unverandert
hoher Beschaftigung dadurch erzielen lieRen. Es wird auch die oft gegebene
Empfehlung geprift, Deutschland moge durch expansive Lohnpolitik zum
Abbau seines Leistungsbilanziiberschusses beitragen. Hier lautet das Ergebnis,
dass dies zwar ebenfalls ohne Arbeitsplatzverluste moglich ware, der damit
verbundene Anstieg der Inlandspreise aber die Sparguthaben entwerten
wirde. Daher ist ein Euroaustritt demgegentiber insoweit die bessere Option.

Die beiden Teile dieses Beitrages behandeln zwar das gleiche Problem, lassen
sich aber auch unabhangig voneinander lesen. Auf Literaturquellen wird hier
generell verzichtet, da der vorliegende Beitrag sich — trotz der formalen
Darstellung in Teil Il — vorwiegend als Beitrag zur wirtschaftspolitischen
Diskussion versteht. Eine spatere Publikation des Modells in Teil Il als
wissenschaftlicher Beitrag ist in Vorbereitung. Das Modell selbst kann als Excel-
Datei auf der homepage des CAWM heruntergeladen werden (www.cawm.de).
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Inhalt und Kritik der Prognos-Studie

Ende April erschien eine von Prognos erstellte Studie® mit dem Titel
»Wirtschaftliche Vorteile der Euro-Mitgliedschaft fir Deutschland”. Demnach
profitiere Deutschland ,in erheblichem MalRe“ vom Euro, selbst wenn bis zu
60% der Forderungen gegentiber den vier siideuropaischen Krisenlandern
Griechenland, Portugal, Spanien und Italien abgeschrieben werden mussten.
,Eine Rickkehr zur D-Mark wiirde erheblichen volkswirtschaftlichen Schaden
anrichten. Die Deutschen wiirden Einkommen und Arbeitsplatze verlieren®,
heildt es dazu in einer Presseerklarung. Im Einzelnen wird ein langfristig um 0,5
Prozentpunkte niedrigeres Wachstum des BIP prognostiziert, verbunden mit
dem Verlust von 200.000 Arbeitsplatzen. Dagegen ergebe sich bei Beibehaltung
des Euro ein ,,Gewinn® von fast 1,2 Billionen Euro (aufaddiert fir die Jahre 2013
bis 2025). Werde dieser Betrag auf alle Bundesbiirger verteilt, so heillt es
weiter, ergebe dies flir den Fall eines Euroaustritts ,,einen kumulierten
Einkommensverlust von 14.000 Euro pro Bundesbiirger”. * Und weiter:
,Verliee Deutschland den Euro, wiirde die Wahrungsunion mit hoher
Wahrscheinlichkeit vollstandig zusammenbrechen. Die Folgen waren
unkalkulierbar.”?

In der Offentlichkeit haben diese Aussagen hohe Aufmerksamkeit erfahren. Sie
sind auch fiir den Bundestagswahlkampf von hoher Relevanz, denn es gibt mit
der Alternative fiir Deutschland zumindest eine ernstzunehmende Partei,
welche sich explizit fir eine geordnete Auflésung des Euroraums ausspricht. Im
Folgenden wird gepriift, inwieweit sich fiir die oben zitierten Thesen tatsachlich
Belege in der Studie finden und wie die wissenschaftliche Vorgehensweise
einzuschatzen ist.

! Bertelsmann Stiftung (Hg.), Vorteile Deutschlands durch die Wahrungsunion. Szenarienrechnungen bis zum
Jahr 2025. In der Studie selbst tritt die Prognos AG als Ersteller nicht auf, sie wurde jedoch dem Impressum
zufolge von drei Prognos-Mitarbeitern erstellt und auch in der Offentlichkeit als Prognos-Studie
wahrgenommen. I.f. wird sie als ,Studie” zitiert.

2 Vgl. Bertelsmann Stiftung (Hg.), Wirtschaftliche Vorteile der Euro-Mitgliedschaft fiir Deutschland. Policy Brief
2013/01 (i.f. zitiert als Policy Brief), S.1

*vgl. Studie, a.a.0., S.4



Berechnungsmodell ist nicht dokumentiert

Es handelt sich hier um kein umfassendes Gutachten, sondern um eine lediglich
40 Seiten umfassende , Kurzstudie”, die zudem nur Ergebnisse, aber keine
detaillierten Angaben zu den Berechnungsmethoden enthalt. Die zentralen
Ergebnisse wurden mithilfe eines Prognos-eigenen, sogenannten VIEW-Modells
ermittelt. Dazu wird lediglich mitgeteilt, es handele sich um ein ,umfassendes
makrodkonomisches Modell, das 42 Lander und damit 90 Prozent der
Weltwirtschaft” abdecke. Zur Konstruktion und den Wirkungsmechanismen im
Einzelnen erfahrt man nur so viel: ,,Es behandelt neben der Entstehung und
Verwendung der produzierten Glter und Dienstleistungen auch den
Arbeitsmarkt und die 6ffentlichen Finanzen und verbindet dabei alle beteiligten
Lander systematisch Giber Exporte, Importe, Wechselkurse etc. miteinander*”.
Weder im Quellenverzeichnis noch im Text noch auf der Prognos-website
finden sich nahere 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 Giberwiegend auf keynesianischen Multiplikatoren beruht oder ob
es auch angebots- und zahlungsbilanztheoretische Zusammenhange wie die
Substituierbarkeit von Exporten durch inlandische Investitionen enthalt,
obwohl dies fir die Beurteilung der Ergebnisse von entscheidender Bedeutung
ist.

Folgen einer Rickkehr zur D-Mark werden gar nicht behandelt

Es stellt sich zudem bei naherer Lektire heraus, dass die Studie die Folgen einer
Ruickkehr zur D-Mark ausdriicklich gar nicht behandelt. > Dazu heift es
vielmehr, diese konnten ,,nicht serids geschatzt” werden, da es dann ,mit
hoher Wahrscheinlichkeit” zu einem Zusammenbruch des Eurosystems
insgesamt komme mit ,unkalkulierbar(en)” Folgen.® Keine dieser Aussagen

* Bertelsmann Stiftung, Vorteile Deutschlands durch die Wahrungsunion,. Szenarienrechnungen bis zum Jahr
2025, (i.f. zitiert als Studie), 0.0. 0.Jg., S. 8.
> Darauf wird sowohl in der Studie (S. 4) als auch im Policy Brief (S.3) zwar ausdriicklich hingewiesen, es ist aber
in der 6ffentlichen Wahrnehmung tGberwiegend nicht angekommen.
® studie, S. 4
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wird belegt, weder mit eigenen Berechnungen noch mit Verweis auf andere
Studien. Es handelt sich mithin um reine MutmalSungen, die keinen
Zusammenhang mit dem eigentlichen Inhalt der Studie haben. Dieser bezieht
sich namlich ausdrucklich nur auf die langfristigen Vorteile des Euro fir
Deutschland, und zwar fiir den Zeitraum bis 2025. Problematisch ist dabei die
Verwendung des doppeldeutigen Begriffs ,,unkalkulierbar”, der sowohl
,immens hoch” als auch ,nicht serids berechenbar” bedeuten kann. Wahrend
sich die Autoren der Studie offenbar auf die zweite Interpretation beziehen, ist
in der Offentlichkeit Giberwiegend 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 zwei Langfristszenarien, das eine mit
Beibehaltung des Euro, das andere unter der Hypothese, dass es den Euro gar
nicht gebe. Die Verfasser beziehen sich hier methodisch und inhaltlich
ausdrticklich auf entsprechende Untersuchungen u.a. des BDI und des
Sachverstandigenrates, welche vor Einfihrung des Euro erstellt wurden. Dabei
stellen sie drei Vorteile einer gemeinsamen Wahrung in den Vordergrund:

e Der Euro senkt die Transaktionskosten flir Verbraucher und Unternehmen,
da die Kosten und Mihen der Wahrungsumrechnung innerhalb des
Euroraums entfallen. Dieser ohne weiteres plausible und jedermann
einsichtige Effekt wird unter Bezugnahme auf altere Studien mit 0,5% des
BIP bzw. 12 Mrd. € pro im Jahr 2013 angesetzt. Das mag in der
GrolRenordnung plausibel sein, ergibt sich aber nicht aus eigenen
Berechnungen, sondern geht als reine Setzung in das Modell ein.”

e Als zweiten Vorteil nennen die Autoren den vermutlich geringeren
Wechselkurs des Euro gegenliber anderen Wahrungen, verglichen mit der
D-Mark. Erwartet wird eine reale Aufwertung der D-Mark um 23%, wahrend
fir den Euro eine reale Abwertung von 7% angenommen wird. Mithin
werde der deutsche Export durch den Euro beglinstigt, und dies scheint
auch der wesentliche Wirkungskanal zu sein, der dann im VIEW-Modell zu
den erwahnten Wachstums- und Arbeitsplatzeffekten fiihrt. Wie weiter

7 Studie, S. 10



unten zu zeigen sein wird, wird dabei aber zum einen der Aufwertungseffekt
der D-Mark in nicht nachvollziehbarer Hohe abgeleitet. Zum anderen und
vor allem aber wird nicht berticksichtigt, dass eine Riickfihrung der
deutschen Exportiiberschiisse sowohl aus deutscher Sicht als auch aus Sicht
der Defizitlander durchaus erwiinscht ware (und ja auch politisch vehement
von letzteren eingefordert wird).?

e Ein dritter Vorteil der Wahrungsunion wird darin gesehen, dass die
internationale Preistransparenz und Wettbewerbsintensitat dadurch steige.
Das ist aber ein quantitativ schwer zu ermittelnder und wahrscheinlich
minder bedeutsamer Effekt, zumal den h6heren Konsumentenpreisen
entsprechende Mehreinnahmen der Unternehmen gegentiberstehen. Es ist
den Autoren zwar zuzustimmen, dass unter dem Strich daraus ein
volkswirtschaftlicher Nachteil verbleibt. Der Preissteigerungseffekt wird
aber im Modell offenbar gar nicht berechnet, sondern ist durch einfache
Setzung eines Preisaufschlages bzw. mark-ups (in nicht genannter Hohe) von
auBen eingefiigt worden.’

Erganzend wird noch (in nur einem Satz und ohne Berechnung) die These
aufgestellt, eine (reale) Aufwertung der wiedereingefiihrten D-Mark fihre zu
Verlusten bei den in Euro nominierten Auslandsvermdgen der Deutschen. *°
Das ist jedoch ein Denkfehler, da es nur auf den Wert der Auslandsforderungen
in realen Gltereinheiten ankommt. Dieser aber bleibt bei einer realen
Aufwertung der D-Mark unverandert, so dass dieses Argument zu Recht
offenbar keinen weiteren Eingang in die Berechnungen der Prognos-AG (wohl
aber 6ffentliche Aufmerksamkeit) gefunden hat. ™

Insgesamt werden die Vorteile der gemeinsamen Wahrung in der Studie zwar
qualitativ Uberwiegend zutreffend beschrieben. Die Quantifizierung beruht
jedoch mit Ausnahme der verhaltnismaRig geringen
Transaktionskostenersparnisse Uberwiegend auf nicht nachvollziehbaren

8 Vgl. dazu auch Teil Il dieses Beitrags.
® Studie, S. 10
% studie, S. 11.
" pen Zusammenhang verdeutlicht folgendes Beispiel: Anfangs sei 1 DM = 1 Euro, dann werte die D-Mark um
25% auf, d.h. 100 € nominales Auslandsvermogen sind nur noch 80 DM wert. Da es sich um eine reale, d.h.
nicht durch Inflationsdifferenzen bewirkte Aufwertung handeln soll, kann man aber fir 80 DM immer noch die
gleiche Glutermenge kaufen wie fiir 100 €. Es ist also durch die Aufwertung kein realer Verlust eingetreten.
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Setzungen. So wird der erwartete (langfristige!) Aufwertungseffekt der D-Mark
wie folgt abgeleitet:"

»Zur Abschatzung des hypothetischen Wechselkurses einer heutigen D-
Mark greifen wir auf die historische Entwicklung des realen
Wechselkurses seit 1999 zurlck. Seit Einfihrung der
Gemeinschaftswahrung fiel der reale Wechselkurs Deutschlands um 23
Prozent. Der reale Wechselkurs des librigen Euro-Raums als Aggregat
wertete hingegen um sieben Prozent auf. Wiirde eine eigene deutsche
Wahrung entsprechend aufwerten und der Euro (ohne Deutschland)
entsprechend abwerten, ware das reale Wechselkurs-Niveau von 1999
wieder erreicht.”

Hier wird also einfach die Preisniveauentwicklung von Deutschland bzw. dem
Ubrigen Euroraum seit 1999 als Prognose fiir die vermutete reale D-Mark-
Aufwertung genommen. Abgesehen davon, dass dafiir keinerlei ndhere
Begrindung oder 6konometrische Berechnung geliefert wird, ist das Vorgehen
auch theoretisch wenig sinnvoll. Denn der reale Wechselkurs beschreibt ja
gerade solche Aufwertungen, die nicht auf Inflationsdifferenzen
zurlickzufiihren sind. Zwar kann man fir eine pl6tzliche Riickkehr zur D-Mark
durchaus ein erhebliches UberschieRen ihres Wechselkurses gegeniiber den
Inflationsdifferenzen 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 ist die zentrale
Annahme fiir die Prognos-Berechnungen unmotiviert.

Vernachlassigung zentraler zahlungsbilanztheoretischer
Zusammenhange

Wie bereits erwahnt, resultieren die behaupteten Wachstumseinbuf3en von 0,5
Prozentpunkten pro Jahr (nicht zu verwechseln mit dem Einmaleffekt der
Transaktionskosten in gleicher Hohe) offenbar hauptsachlich aus
Exportriickgangen infolge einer aufwertenden D-Mark. Die Autoren erwahnen

2 stuide, S. 11



zwar die berechtigte Kritik von Sinn an dieser Sichtweise, dass namlich die
Finanzierung von Exportliberschiissen inlandisches Kapital bindet, welches
ebenso gut in Inlandsinvestitionen flieBen konnte und vielleicht sogar sollte.
Dann kame es aber keineswegs zwangslaufig zu Arbeitsplatzverlusten, das
Inland wiirde vielmehr die von ihm produzierten Giter vermehrt selbst
verbrauchen und wohlstandsmalig im Zweifel dabei sogar besser stehen, als
wenn es diese gegen blolle Targetsalden quasi ohne reale Gegenleistung
exportiert.”> Zudem weist Sinn vollig zu Recht auf den wohlfahrtssteigernden
Effekt sinkender Importpreise im Falle 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 Instituts fiir Makrodkonomie und Konjunkturforschung
angefihrt wird. ** Vor allem aber hat der von Sinn véllig zu Recht in die
Diskussion gebrachte Zusammenhang offenbar keine Bertlicksichtigung in den
Berechnungen des VIEW-Modells gefunden, obwohl er keineswegs umstritten
ist, sondern zum volkswirtschaftlichen Grundwissen gehort.

Berticksichtigt wird lediglich ein anderer Effekt zugunsten der D-Mark, namlich
das dann vermutlich niedrigere Zinsniveau in Deutschland gegentiber dem
Euro-Szenario. Dieser Effekt fliihrt sogar zu einem kurzfristigen
Wachstumsschub im VIEW-Modell, tritt dann aber zugunsten der negativen
Wirkungen des Exportriickgangs stark zurtick. Warum das so ist und welche
Vorgange sich in dieser zentralen Frage im VIEW-Modell abspielen, bleibt leider
unerlautert. Ebenso werden keinerlei Sensitivitatsrechnungen vorgelegt, man
erfahrt buchstablich nichts Gber die im Modell verwendeten Gleichungen,
Parameter und Wirkungskanale, geschweige denn Uber die Empfindlichkeit der
Ergebnisse bezliglich eventueller Variationen. Angesichts der politischen
Bedeutung der Ergebnisse sind das unverzeihliche Versaumnisse.

Verwechslung von Brutto und Netto, Umsatz und Gewinn

In mehrfacher Hinsicht fehlerhaft ist auch die Berechnung der Vorteile, welche
sich nach der Studie fiir den einzelnen Birger aus dem Euro ergeben sollen. So

B Vgl. z.B. H.W. Sinn, Sonderausgabe Euro-Krise, ifo Schnelldienst 63 (10), 2010, www.cesifo-group.de/
portal/pls/portal/docs/1/1193770.PDF,
" vgl. Studie, S. 11
B Vgl. auch das einfache formale AuRenwirtschaftsmodell im zweiten Teil des vorliegenden Beitrags.
8



wird flir das Prognoseendjahr 2013 ein um rd. 2.200 € hoheres
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf ausgewiesen als im D-Mark-Fall. Kommentiert
wird dies wie folgt: *°

»ImJahr 2025 stehen einem durchschnittlichen Bundesbliirger in der
Basisprognose im Durchschnitt rund 2.200 Euro mehr an jahrlichem
Einkommen zur Verfigung als im D-Mark-Szenario”

Hier wird zum einen brutto mit netto und zum anderen Produktion mit
Verfligbarem 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 € ein Verfligbares Einkommen der Privaten
Haushalte von nur 1.697 (= 64% des BIP) gegenlibersteht, das Verfligbare
Einkommen der Gesamtwirtschaft betrug 2.262 € (=86% des BIP). Daher waren
die ausgewiesenen Einkommensvorteile, sofern sie denn liberhaupt existieren,
entsprechend zu kirzen gewesen. Darliber hinaus ist die Rechnung aber auch
deswegen schief, weil fur diese Einkommenszuwachse ja auch gearbeitet und
gespart werden muss. Sie konnen also z.B. nicht einfach gegen die Verluste
aufgerechnet werden, welche aus Forderungsausfallen gegeniiber den
Problemlandern oder aus der Entwertung von Ersparnissen durch finanzielle
Repression infolge der aktuellen Niedrigzinspolitik resultieren. Einfach
ausgedriickt: Wenn der deutsche Backer 1000.- € seines Vermogens fir die
Rettung von Griechenland verliert, wird dies nicht schon dadurch kompensiert,
dass er dann vielleicht auch fiir 1000 € mehr Brotchen an griechische Kunden
verkaufen kann.

Es kommt hinzu, dass die errechneten Einkommenszuwachse tiberwiegend erst
in kiinftigen Jahren anfallen und dementsprechend abgezinst werden mussen.
In der Studie findet sich aber kein Hinweis darauf, dass eine Abdiskontierung
erfolgt ware. Das hat erheblichen Einfluss auf die Gréenordnungen. So sind
die flir 2025 genannten 2.200 € pro Bundesblirger selbst bei vorsichtiger
Abzinsung mit lediglich 3% pro Jahr aus heutiger Sicht nur mit 1543 € bzw. rd.
70% ihres Nominalwertes anzusetzen.

% vgl. studie, S. 23



Insgesamt sind schon alleine diese handwerklichen Fehler ausreichend, um die
in der Studie angegebenen Zahlenangaben zu disqualifizieren.

Nicht-Berucksichtigung zentraler Nachteile des Euro

Die Prognos-Studie stellt den behaupteten Vorteilen des Euro auch einige
vermeintliche Nachteile gegeniiber. Insbesondere wird ein Schuldenschnitt von
60% fur die privaten und 6ffentlichen Forderungen der vier Problem-
Eurolander Griechenland, Portugal, Spanien und Italien angenommen und
berechnet, was zu entsprechenden Abschreibungen der deutschen privaten
und offentlichen Glaubiger fihre. Diese Abschreibungen werden dann aber
nicht als Vermdégensverlust von den ,,Wachstumsgewinnen® aufgrund des Euro
abgezogen, sondern es werden lediglich ihre indirekten Wirkungen auf das
Wirtschaftswachstum beriicksichtigt. '’ Diese sind ausweislich der
Berechnungen vernachlassigbar gering und relativieren daher kaum die
positiven Wirkungen eines Verbleibs im Euroraum.

Dieses Vorgehen ist aus mehreren Griinden fehlerhaft:

e Einerseits miisste man Abschreibungen auf Auslandsforderungen, wenn
man sie als Kosten des Euro interpretiert, nicht nur mit ihren
Wachstumswirkungen, sondern mit dem vollen Abschreibungsbetrag in
Ansatz bringen, denn es handelt sich um reale Vermogensverluste.

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

e Allerdings ware es ohne den Euro und die damit verbundenen, billigen
Verschuldungsmoglichkeiten der friiheren Schwachwahrungslander
vermutlich gar nicht zu der Staatsschuldenkrise in Europa gekommen. Die
Rickkehr zur D-Mark kann an dem bereits eingetretenen Schaden zwar
nichts mehr andern, wohl aber zukiinftige Schaden zumindest fur
Deutschland begrenzen.

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

7 vgl. Studie, S. 27
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e |Insbesondere gabe eine eigene Wahrung der Deutschen Bundesbank die
Kontrolle tGber die deutschen Zinsen und die deutsche Inflationsrate
zurick.

e Der Kauf deutscher Produkte durch andere Lander mit inflationar
vermehrten Euro im Austausch gegen marode Schuldpapiere ware nicht
mehr moglich.

e Die schleichende Enteignung der Sparer durch kinstlich erzeugte
Niedrigzinsen, welche nicht einmal die Inflationsrate kompensieren,
hatte zumindest in Deutschland ein Ende.

e Der Gefahr eines deutlichen Anstiegs der Inflationsrate aufgrund der
aufgeblahten Euro-Geldmenge kénnte durch Wiedereinfiihrung der D-
Mark entgegengewirkt werden.

e Die Erpressbarkeit Deutschlands fiir immer neue Rettungsaktionen tber
ESM, EFSF und EZB wiirde abnehmen.

e Der Weg fur andere Eurolander, durch Einfiihrung eigener
Parallelwahrungen wieder wettbewerbsfahiger zu werden, wirde
erleichtert.

Auch auf die wichtige Frage, wie denn eine Rickkehr zur D-Mark konkret
Uberhaupt aussehen kdnnte, geht die Studie nicht ein. So ist es sicher ein
grofder Unterschied, ob ein solcher Schritt abrupt oder verteilt tGber viele Jahre
erfolgen wiirde, etwa durch Einfliihrung der D-Mark zunachst als
Parallelwahrung, wie es verschiedentlich vorgeschlagen wird. Man kann hier
der Studie zugutehalten, dass sie ja explizit gerade nicht die
Ubergangsprobleme behandeln will. Damit geht sie aber auch gezielt an den
wirklich entscheidenden Fragen vorbei.

Fazit zur Prognos-Studie

Die vorliegende Studie ist aus mehreren Griinden nicht geeignet, zur Diskussion
um die Rickkehr zur D-Mark Relevantes beizutragen. Zum einen hat sie eine
solche Riickkehr gar nicht zum Inhalt, sondern beschrankt sich ausdriicklich auf
eine allgemeine 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
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Setzungen oder auf von auRen nicht nachvollziehbaren Berechnungen eines
undokumentierten makrodkonomischen Modells. Zum dritten werden die
dabei angenommenen Wirkungskanale weder genannt noch kritisch diskutiert.
Sie beruhen offensichtlich auf einem recht kruden keynesianischen Denken,
das zentrale Zahlungsbilanzzusammenhange negiert. Zum vierten gibt es keine
Sensitivitatsberechnungen, keine Dokumentation der verwendeten
Gleichungen und Parameter und mithin auch keine Moglichkeit, die Ergebnisse
des verwendeten Modells wissenschaftlich zu tGberprifen oder auch nur
gedanklich nachzuvollziehen. Hinzu kommen handwerkliche Fehler wie die
Verwechslung von Bruttoinlandsprodukt und Verfligbarem Einkommen und das
Versaumnis, kinftige Ertrage abzuzinsen.

Insgesamt vermittelt die Studie den Eindruck, mit zu heiller Nadel gestrickt
worden zu sein. Das ist umso bedauerlicher, als ihre publizistische und
politische Resonanz betrachtlich gewesen ist.

.  Warum dauerhafte Exportliberschiisse unseren Wohlstand
mindern und eine reale Aufwertung keine Arbeitsplatze kostet

Im Folgenden werden anhand eines einfachen AuRenhandelsmodells einige
Zusammenhange zwischen Wechselkurs, Leistungsbilanzsaldo und Wohlstand
aufgezeigt. Obwohl sie fir die hier behandelte Thematik von zentraler
Bedeutung und tUberwiegend aullenhandelstheoretisches Allgemeingut sind,
werden sie in der 6ffentlichen Diskussion kaum beachtet. Dies flihrt zu
vollkommen falschen Schlussfolgerungen, was etwa die Auswirkungen eines
Exportriickgangs infolge einer Aufwertung, etwa einer wiedereigefiihrten D-
Mark betrifft.

Wir betrachten zwei Lander, z.B. Deutschland (Land 1) und Italien (Land 2).
Jedes Land produziert jeweils ein eigenes Giiterbiindel (X bzw. Y), konsumiert
jedoch beide Glterblindel, so dass es zu AuBRenhandel 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 werden nicht explizit betrachtet. Der nationale
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Nominallohnsatz (w) bestimmt gemal der Grenzproduktivitatstheorie das
nationale Beschaftigungsniveau.

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 auswirkt. Wir nehmen dabei zunachst - ganz im
Sinne der Kritiker einer Rickkehr zur D-Mark - an, dass der reale Wechselkurs
im Modell exogen ist, da er vor allem von den Finanzmarkten abhangt. So wird
ja insbesondere fur den Fall einer Rickkehr zur D-Mark eine starke reale
Aufwertung beflirchtet, weil die Finanzmarkte der D-Mark mehr vertrauen als
dem Euro.'®

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

THX =a A’
1L2)Y =a,A!

wobei die Exponenten jeweils zwischen 0 und 1 liegen und die eingesetzten
Arbeitsmengen A vom Lohnsatz abhangen. Es ist wichtig, sich klarzumachen,
dass hierfiir nur der Preis des jeweils im Inland erstellten Gutes eine Rolle
spielt, denn er bestimmt das Grenzwertprodukt und damit die maximal
tragbaren realen Arbeitskosten:

@)= =
22)% - % = fa, A

Bei gegebener Produktionstechnologie ist der vollbeschaftigungskonforme
Produzentenreallohn daher konstant. Dagegen geht in den fiir den
Lebensstandard der Beschaftigten Konsumentenreallohn auch der Preis des
Importgutes mit ein. Da bei einer realen Aufwertung der Inlandswahrung die
Importpreise sinken, steigen somit die fiir den Wohlstand relevanten
Konsumentenreallohne, wahrend gleichzeitig die fiir die Beschaftigung

'® Der reale Wechselkurs kann auch realwirtschaftlich bedingt steigen, z.B. weil die Beliebtheit deutscher
Produkte zunimmt. Dann gelten alle i.f. abgeleiteten Zusammenhange in verstarktem Malle.
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relevanten Produzentenreallohne unverandert bleiben. Dieser —auch von
Volkswirten haufig Gbersehene - Unterschied ist der Schliissel zum Verstandnis
der im Folgenden abgeleiteten Ergebnisse.

Wir definieren den nominalen Wechselkurs als k =DM/€, d.h. er gibt den Preis
eines Euro in DM an. Die von den beiden Landern jeweils konsumierten
Gutereinheiten bezeichnen wir mit den entsprechenden Kleinbuchstaben, d.h.
y, ist z.B. die Menge des von Deutschen konsumierten Importgutes aus Italien.
Die Budgetbeschrankung fiir die Gesamtheit der Biirger (Arbeitnehmer und
Arbeitgeber) der beiden Lander lautet dann wie folgt:

(3;1) pxx = PyX + kpy i Sl

(32)p,Y =%xz DY, +S,

Dabei ist die Budgetbeschrankung fir Deutschland in DM, diejenige fur Italien
in Euro ausgedriickt. Die Preise p, bzw. p, sind jeweils in Landeswahrung (also

DM bzw. €) definiert. S,bzw. S, sind die Leistungsbilanzsalden der beiden
Lander, die natirlich spiegelbildlich sein missen. Dabei ist aber die
unterschiedliche Wahrungseinheit zu beachten, d.h. es gilt

(4)81 - _ksz

Die Nachfrage nach den beiden Gltern hangt in beiden Landern vom
Preisverhaltnis ab, wobei wiederum der Wechselkurs zur Umrechnung des
jeweiligen Importgutpreises in die Landeswahrung benoétigt wird. In
Ubereinstimmung mit der gingigen Konsumtheorie nehmen wir folgende
Nachfragestruktur an:*

X kp
(5;1)_1: 1 :
1 X
X kp
(52) ==, —
2 X

Dabei geben die Parameter b an, wie stark die Konsumenten jeweils das
(deutsche) Gut X gegeniiber dem (italienischen) Gut Y praferieren. Es ist

' Eine solche Nachfragefunktion ergibt sich z.B. bei Annahme einer Cobb-Douglas-Nutzenfunktion.
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plausibel anzunehmen, dass die Konsumenten bei gleichem Preis jeweils die
Guter des eigenen Landes bevorzugen, d.h. es gilt 0<b, <1<b,, was fur die

weitere Argumentation aber nicht von groRRerer Bedeutung ist.

Durch Einsetzen der Gleichungen (5) in die Budgetgleichungen (3) erhalt man
fir die nachgefragten Gltermengen des (in Italien produzierten) Gutes Y:

. px_sl
6,1y, =—
61y, p, (L+b,)
p.Y —S
(6:2)y, =———
py(1+b2)

Analog erhalt man fiir die nachgefragten Mengen des deutschen Gutes X:

. P X _Sl
Dx, =—2
(7% p,(1+1/b)
Y-S
(7:2)x, = BT~ >
p,(d+1/b,)

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

Die nachgefragten Glitermengen missen der Summe der jeweiligen
Produktionsmengen entsprechen, d.h.

BDX =x, +X,
(82)Y =y, +Y,

Durch Einsetzen der Gleichungen (6) in (8;1) erhdlt man unter Beachtung von
(4) fir den nominalen Leistungsbilanzsaldo Deutschlands (in DM) schlief3lich:

Ykpy (1+ bl)bZ B pxx (1+ bz)
(bl _bz)

Der fiir Beschaftigung und Wohlstand entscheidende reale Leistungsbilanzsaldo

9) S, =

(in deutschen Gutereinheiten gemessen) ergibt sich daraus als
15



K Y
Y P (14b)b, - X 1+b,) (L+b)b, ~ X(L+D,)

(10) S1 — px — r;DM
Py (b, —D,) (b, —b,)

Wie man an dem rechten Term in (10) sofort erkennt, hangt der deutsche

Leistungsbilanzsaldo eindeutig negativ vom realen Wechselkurs der DM ab,
denn letzterer ist wie folgt definiert:

P
1Dk ., =—*
( ) r,DM k

y

Er entspricht also dem Preisverhadltnis des deutschen zu dem italienischen Gut,
jeweils ausgedriickt in der gleichen Wahrung (hier in DM). Damit bezeichnet
der reale Wechselkurs hier nichts anderes als die Terms of Trade, also das
Preisverhaltnis unserer Exportgliter zu den von uns importierten Gitern.

Es liegt auf der Hand, dass der deutsche Leistungsbilanzsaldo (S;)umso kleiner
(und ggfs. sogar negativ) wird, je teurer unser Gut gegeniiber dem
auslandischen Konkurrenzgut wird, so wie es aus (10) auch hervorgeht. Genau
dies ist die Sorge derjenigen, die vor einer Riickkehr zur DM und der damit
erwarteten Aufwertungstendenz warnen. Dann wiirden nach dieser gangigen
Auffassung also entweder BeschaftigungseinbuRen oder LohneinbuRen
hingenommen werden, um unsere Wettbewerbsfahigkeit wiederherzustellen.

Scheinbar bzw. auf den ersten Blick bestatigt unser Modell also diese Sorge. In
Wahrheit sagt es aber das genaue Gegenteil aus! Denn was die Kritiker einer
realen Aufwertung in aller Regel Gbersehen, ist die wohlstandsfordernde
Wirkung der sinkenden Importpreise. Dieser Effekt ist unausweichlich mit einer
realen Aufwertung verbunden, denn eine Verbesserung der Terms of Trade
bedeutet gemald (11) definitionsgemal3, dass das von uns importierte Gut
gegenlber dem von uns exportierten Gut billiger wird. Wenn wir also z.B.
vorher fiir ein Kilo italienische Tomaten 1 Kilo Kartoffeln bezahlen mussten,
dann kosten sie uns nach der DM-Aufwertung eben z.B. nur noch ein halbes
Kilo Kartoffeln. Das ist offenbar wohlstandssteigernd fiir Deutschland
insgesamt.

Aber gilt das auch flir Beschaftigungschancen und Reallohn der Arbeitnehmer?

Die Antwort lautet ja. Halten wir zur Veranschaulichung den DM-Preis des
16



Inlandsgutes® konstant, z.B. bei p, =1. Dann folgt aus einer realen Aufwertung

der DM gemal’ (11), dass der in DM gemessene Preis des Importgutes sinkt. Da
der Preis des Inlandsgutes konstant bleibt, gilt dies auch fiir den
vollbeschaftigungskonformen Produzentenreallohn gemaR (2). Also konnen
und werden auch die Nominall6hne im Inland unverandert bleiben, ohne dass
die Beschaftigung sinkt. Das aber heit, dass das Reallohnniveau der deutschen
Konsumenten steigt, denn der Preis der Importglter sinkt bei unverandertem
Preis des Inlandsgutes und unverandertem Nominallohn!

Es kommt zwar tatsachlich zu einem Riickgang der von Deutschland
exportierten Glitermenge. Aber wegen des gestiegenen Reallohnniveaus
kénnen und werden die deutschen Konsumenten entsprechend mehr
inlandische Guter kaufen. Dies wiederum sichert die Beschaftigung in der
deutschen Wirtschaft, die jetzt vermehrt fir das Inland und weniger stark fur
das Ausland produziert. Der ganze Vorgang ist insoweit eindeutig
wohlfahrtssteigernd flr Deutschland, nicht jedoch fir das (nur scheinbar durch
die Euro-Abwertung begtinstigte) Ausland. Oder wie es in der FAZ einmal
ausgedrickt wurde: Nach einer realen Aufwertung produzieren wir nicht
weniger Porsches als vorher, wir fahren sie nur jetzt auch selbst!*

Beispiel 1: reale Aufwertung der DM aufgrund des Finanzmarktes

In der nachfolgenden Tabelle 1 ist ein Beispiel dargestellt, das mithilfe des hier
vorgestellten Modells berechnet wurde und die soeben beschriebenen
Zusammenhange illustriert. In den ersten beiden Zahlenspalten ist die Situation
Deutschlands und Italiens im gemeinsamen Wahrungsraum beispielhaft
dargestellt: Es gibt anfangs keinen Wechselkursunterschied zwischen DM und
€, da annahmegemaR eine Wahrungsunion besteht. Aber aufgrund des
hoheren Preisniveaus in Italien hat Deutschland einen Exportiiberschuss in
Hohe von S; = 70,71, wahrend Italien ein entsprechendes Leistungsbilanzdefizit
aufweist (siehe Zeile 7). In beiden Landern werden jeweils 200 Beschaftige
eingesetzt (Zeile 13), der Reallohn in inlandischem Preisniveau gemessen ist in

?% Die nominalen Preise der beiden Giiter in Landeswdhrung kénnen in diesem Modell frei gewahlt werden, sie
beeinflussen nur den nominalen Wechselkurs, nicht aber den realen Wechselkurs oder irgendwelche anderen
realen Variablen wie Beschaftigung und Wohlstandsniveau in Gitereinheiten.
2 Angeblich soll dagegen derzeit Athen die europaische Hauptstadt mit der groRten Dichte von Porsche-
Cayenne pro Einwohner sein, weit vor vergleichbaren deutschen Metropolen.
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beiden Landern gleich hoch (Zeile 14). Der Lebensstandard der Konsumenten
ist in Italien jedoch wegen der aus Deutschland zuflieBenden Importglter
hoher, abzulesen am hoheren Reallohn in Importgiitereinheiten in Zeile 15.%

Tabelle 1
(blau = exogene, schwarz = endogene Variable) Vor realer DM-Aufwertung Nach realer DM-Aufwertung
Deutschland (DM=€) Italien (€) |Deutschland (DM) Italien (€)
1yrealer Wechselkurs (p,)/(k*p,) bzw p,*k/p, 0,67 1,50 1,00 1,00
2|Produktionsparameter a 10,00 10,00 10,00 10,00
3|Nachfragestrukturparameter b 2,00 0,50 2,00 0,50
4 Exponenten alpha bzw beta 0,50 0,50 0,50 0,50
5|Guterpreise in Landeswahrung p, bzw p, 1,00 1,50 1,00 1,50
6|nominaler Wechselkurs kpy, = DM/€ bzw. ke =€/DM 1,00 r 1,00 0,67 1,50
7]Leistungsbilanzsaldo in Landeswahrung S; bzw S, 70,71 r -70,71 0,00 0,00
8 Leistungsbilanzsaldo real (S;/p, bzw S,/p,) 70,71 r -47,14 0,00 0,00
9|nachgefragte Glitermengen x; bzw. x, 47,14 r 94,28 94,28 47,14
10| nachgefragte Gltermengeny, bzw y, 15,71 i 125,71 47,14 94,28
11] produzierte Gitermengen X bzw Y 141,42 141,42 141,42 141,42
12|beschéftigte Arbeitskrafte A; bzw. A, 200,00 200,00 200,00 200,00
13| Nominallohn w (in jeweils eigener Wahrung) 0,35 0,53 0,35 0,53
14| Reallohn in eigenen Preisen w,/P, bzw w,/p, 0,35 0,35 0,35 0,35
15|Reallohn in Importpreisen w,/Py bzw w,/px 0,24 r 0,53 0,35 0,35

Der ,,reale Wechselkurs“, der dem Preisverhaltnis der beiden Giter in
einheitlicher Wahrung entspricht®, entspricht fiir Deutschland in der
Ausgangslage gemald Gl. (11) dem Wert 0,67 und fir Italien dem reziproken
Wert 1,5 (siehe Zeile 1).

In den beiden rechten Spalten ist nun der Fall dargestellt, dass Deutschland die
DM wieder einfiihrt und diese aufgrund des ihr entgegengebrachten
Vertrauensvorschusses real aufwertet, hier von urspriinglich 0,67 auf den Wert
1. Das Beispiel ist so gewahlt, dass dadurch gemafR Gl. (10) der urspriingliche
Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands vollig verschwindet (Zeile 8). Wie man
an den nachgefragten Gltermengen in Zeile 9 sieht, geht dabei der deutsche
Export nach Italien tatsachlich stark zuriick, von vormals 94,28 auf nunmehr
nur noch 47,14 Gutereinheiten. Gleichzeitig steigt die deutsche Nachfrage nach
italienischen Importgltern von vormals 15,71 auf nunmehr 47,14
Gutereinheiten (Zeile 10). Dies entspricht der Ublicherweise gegen einen Euro-
Austritt vorgebrachten Beflrchtung.

2 Allerdings geht dies auf Kosten einer wachsenden Verschuldung Italiens gegeniiber Deutschland, da den

Leistungsbilanzdefiziten eine entsprechende Kreditgewahrung Deutschlands gegentiibersteht, siehe dazu weiter

unten.

2 Insofern ist die Bezeichnung ,,Wechselkurs” eigentlich irrefiihrend, aber sie hat sich nun einmal eingebiirgert.
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Wie man aber in der Tabelle ebenfalls sieht, nimmt spiegelbildlich dazu die
Inlandsnachfrage Deutschlands nach seinen eigenen Gltern zu, namlich von
vormals 47,14 auf nunmehr 94,28 Giitereinheiten (Zeile 9). Die ricklaufige
Exportnachfrage aus Italien wird dadurch exakt kompensiert. Zudem kénnen
die deutschen Konsumenten gleichzeitig auch ihren Konsum italienischer Guter
steigern, von vormals 15,71 auf nunmehr 47,14 Gltereinheiten (Zeile 10). Dies
ist Folge des oben beschriebenen Realeinkommensgewinns aufgrund der
gesunkenen Importglterpreise. Im Endeffekt wird insgesamt genauso viel
produziert und konsumiert wie zuvor (Zeile 11), auch die Zahl der eingesetzten
Arbeitskrafte sowohl in Deutschland als auch in Italien andert sich durch die
reale Aufwertung der DM nicht (Zeile 12).

In der Wohlstandsbetrachtung erweist sich aber Deutschland als eindeutiger
Gewinner der DM-Aufwertung, wie man an den letzten Zeilen der Tabelle sieht.
Wahrend namlich der Reallohn in Preisen des Inlandsgutes gemessen (Zeile 14)
konstant bleibt (und darum auch keine negativen Beschaftigungswirkungen
hat!), andert er sich in Importpreisen gemessen: Und zwar steigt der in
Importglterpreisen gemessene Reallohn in Deutschland von vormals 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
gehandelten Giter (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 lasst sich
im Modell gemal Gl. (5) durch eine Variation der Nachfrageparameter b
simulieren. Wir unterstellen dabei, dass beide Lander weiter Mitglied in der
Wahrungsunion sind. Der nominale Wechselkurs ist also definitionsgemafd
gleich 1, wahrend der ,reale Wechselkurs” (der ja in Wahrheit nur das
Verhaltnis der Preisniveaus in beiden Landern angibt), davon abweichen kann.

In Tabelle 2 ist in den beiden rechten Spalten eine Verschiebung der
Nachfragepraferenzen zugunsten des deutschen Gutes sowohl bei den
deutschen als auch bei den italienischen Konsumenten angenommen: Der
entsprechende Parameter b erhdht sich hier gegeniiber der Ausgangssituation

von 2 auf 3 in Deutschland und von 0,5 auf 0,75 in Italien (Zeile3). Dies fiihrt zu
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einer ,realen Aufwertung” im Sinne verbesserter Terms of Trade fir
Deutschland, welche hier so gewahlt ist, dass der urspriingliche
Leistungsbilanzsaldo (in deutschen Gitereinheiten gerechnet) erhalten bleibt
(Zeilel bzw. Zeile 8).

Tabelle 2
(blau = exogene, schwarz = endogene Variable) Vor Praferenzanderung Nach Praferenzanderung
Deutschland (€) Italien (€) | Deutschland (€) Italien (€)
1]realer Wechselkurs (p,)/(k*p,) bzw p,*k/p, 0,67 1,50 1,04 0,96
2|Produktionsparameter a 10,00 10,00 10,00 10,00
3|Nachfragestrukturparameter b 2,00 0,50 3,00 0,75
4 Exponenten alpha bzw beta 0,50 0,50 0,50 0,50
5|Guterpreise in Landeswahrung p, bzw p, 1,00 1,50 1,00 0,96
6|nominaler Wechselkurs kpy, = DM/€ bzw. ke =€/DM 1,00 r 1,00 1,00 1,00
7|Leistungsbilanzsaldo in Landeswahrung S, bzw S, 70,71 r -70,71 70,71 -70,71
8| Leistungsbilanzsaldo real (S;/p, bzw S,/p,) 70,71 " -47,14 70,71 -73,79
9|nachgefragte Giitermengen x, bzw. x, 47,14 i 94,28 53,03 88,39
10|nachgefragte Gltermengeny, bzw y, 15,71 r 125,71 18,45 122,98
11| produzierte Glitermengen X bzw Y 141,42 141,42 141,42 141,42
12|beschéftigte Arbeitskrafte A; bzw. A, 200,00 200,00 200,00 200,00
13| Nominallohn w (in jeweils eigener Wahrung) 0,35 0,53 0,35 0,34
14{Reallohn in eigenen Preisen w,/P, bzw w2/py 0,35 0,35 0,35 0,35
15|Reallohn in Importpreisen w,/Py bzw w,/px 0,24 r 0,53 0,37 0,34

Man erkennt sofort, dass auch in diesem Fall ein Wohlfahrtsgewinn fir
Deutschland resultiert, abzulesen am gestiegenen Reallohn (in
Importgliterpreisen gemessen) von vormals 0,24 auf nunmehr 0,37(Zeile 15).
Dagegen muss ltalien eine WohlfahrtseinbuBBe hinnehmen, sein Reallohn in
Importglitereinheiten sinkt von 0,53 auf 0,34 (Zeile 15). Anders als im Fall einer
finanzmarktbedingten realen Aufwertung muss Deutschland fiir diesen Vorteil
nicht einmal einen Riickgang seines Leistungsbilanzsaldos hinnehmen.

Dies entspricht auch der volkswirtschaftlichen Intuition: Wenn die Gliter eines
Landes starker nachgefragt werden in der Welt, kann dies fir das Land eben
nur von Vorteil sein. Auch deshalb widerspricht die von keynesianischen
Okonomen oft gedankenlos vorgenommene Identifikation einer realen
Aufwertung mit nachlassender Wettbewerbsfahigkeit oder gar
Wohlstandsverlusten diametral den tatsachlichen Zusammenhangen.
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Beispiel 3: Expansive Lohnpolitik zum Zweck des Leistungsbilanzausgleichs?

SchlieRlich sei noch die oft gegebene Empfehlung bzw. Forderung an
Deutschland diskutiert, durch expansive Lohnpolitik zum Abbau der
Zahlungsbilanzungleichgewichte beizutragen. Dies kann tatsachlich
funktionieren, wie Tabelle 3 zeigt. Dort ist angenommen, dass die
Nominallohne (Zeile 13) und die Gliterpreise (Zeile 5) in Deutschland steigen,
wahrend sie in Italien konstant bleiben. Beide Lander sind in der
Wahrungsunion, weswegen sich die deutschen Exportiiberschiisse
zurlickbilden, hier exakt auf einen Leistungsbilanzsaldo von Null.

Tabelle 3
(blau = exogene, schwarz = endogene Variable) Vor deutscher Lohnerhéhung Nach deutscher Lohnerhéhung
Deutschland (€) Italien (€) | Deutschland (€) Italien (€)

1realer Wechselkurs (p,)/(k*p,) bzw p, *k/p, 0,67 1,50 1,00 1,00

2|Produktionsparameter a 10,00 10,00 10,00 10,00

3|Nachfragestrukturparameter b 2,00 0,50 2,00 0,50

4 Exponenten alpha bzw beta 0,50 0,50 0,50 0,50

5|Guterpreise in Landeswahrung p, bzw p, 1,00 1,50 1,44 1,50

6|nominaler Wechselkurs kpy, =DM/€ bzw. ke =€/DM 1,00 r 1,00 0,96 1,04

r
7|Leistungsbilanzsaldo in Landeswahrung S; bzw S, 70,71 -70,71 0,00 0,00
r

8| Leistungsbilanzsaldo real (S;/p, bzw S,/p,) 70,71 -47,14 0,00 0,00

9|nachgefragte Glitermengen x; bzw. x, 47,14 r 94,28 94,28 47,14
10|nachgefragte Gitermengen y, bzw y, 15,71 " 12571 47,14 94,28
11| produzierte Glitermengen X bzw Y 141,42 141,42 141,42 141,42
12|beschéftigte Arbeitskrafte A; bzw. A, 200,00 200,00 200,00 200,00
13| Nominallohn w (in jeweils eigener Wahrung) 0,35 0,53 0,51 0,53
14{Reallohn in eigenen Preisen w,/P, bzw wz/py 0,35 0,35 0,35 0,35
15|Reallohn in Importpreisen w,/Py bzw w,/px 0,24 r 0,53 0,35 0,35

Trotzdem kommt es nicht zu Beschaftigungseinbullen in Deutschland, da der
Produzentenreallohn unverandert geblieben ist (die deutschen Lohne und
Preise sind ja gleich stark gestiegen). Mehr noch: Der Konsumentenreallohn in
Deutschland steigt sogar, weil die italienischen Guter jetzt relativ zum
deutschen Lohn- und Preisniveau billiger geworden sind (Zeile 15). Wir erzielen
also den gleichen Effekt wie bei einem Euroaustritt mit anschlieRender realer
Aufwertung der D-Mark: Hoheres Wohlstandsniveau in Deutschland durch
Abbau der Exportliberschisse.

Allerdings hat dieser Weg einen entscheidenden Nachteil, 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 anschliefender Aufwertung der neu eingefiihrten DM die
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gleichen Handelsvorteile, schiitzt aber zugleich die deutschen Sparer vor
Enteignung durch Inflation bzw. finanzielle Repression.

Kernaussagen und Grenzen des Modells

Das vorstehend beschriebene Modell ist zwar sehr einfach, aber dennoch
aussagekraftig genug, um wichtige wirtschaftspolitische Schlul3folgerungen
daraus ziehen zu kénnen. Insbesondere enthadlt es —im Gegensatz zu einfachen
keynesianischen Multiplikatoransatzen — neben der Nachfrage- auch die
Angebotsseite, und das Verhalten von Produzenten und Konsumenten ist - im
Einklang mit gangiger 6konomischer Theorie - mikro6konomisch fundiert.
Zudem werden alle relevanten Zusammenhange der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung bzw. der Zahlungsbilanztheorie explizit bertcksichtigt.

Es konnte gezeigt werden, dass eine reale Aufwertung nichts anderes bedeutet
als eine Verbesserung der Terms of Trade fiir die aufwertende Volkswirtschaft
und somit ihren Wohlstand erhoht. Die Sorge um nachlassende ,,preisliche
Wettbewerbsfahigkeit” und daraus resultierende BeschaftigungseinbuBen mag
fir einzelne Sektoren zutreffen, ist aber fir die Volkswirtschaft insgesamt
unbegriindet. Denn den ExporteinbuRen stehen héhere Realeinkommen im
Inland aufgrund der Importverbilligung gegeniber, welche zu entsprechend
erhohter Inlandsnachfrage fihren. Wahrend die Arbeitsmarktwirkungen sich
bei gegebenem Produzentenreallohn gerade ausgleichen, verbleibt dartber
hinaus ein Wohlfahrtsgewinn fiir die aufwertende Volkswirtschaft aufgrund des
steigenden Konsumentenreallohns. Zumindest solange die Aufwertung nicht zu
einem Umschlagen der Leistungsbilanz in ein Defizit (und damit zur
Verschuldung des Inlands) flihrt, ist eine reale Aufwertung daher grundsatzlich
positiv fur die aufwertende Volkswirtschaft und nicht etwa negativ zu werten,
wie es in der Offentlichkeit immer wieder falschlicherweise dargestellt wird.

Damit ist zugleich gezeigt, dass zumindest dauerhafte Exportiiberschiisse nicht
im Interesse des exportierenden Landes sind. Solange diese Uberschiisse
anhalten, verzichtet das Exportland auf realen Wohlstand zugunsten der
importierenden Lander. Es erhalt zwar daflir im Austausch Anspriiche auf
zukiinftiges Sozialprodukt der Importlander, da die Exportiberschisse ja i.a.
nicht verschenkt, sondern gegen Kredit gewahrt werden. Eine zeitweilige
Exportstrategie kann also im Prinzip sinnvoll sein z.B. fur ein Land mit alternder

Bevolkerung, das spater sein auf diese Weise gebildetes Auslandsvermogen
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wieder abrufen mochte. Niemals aber gilt das fiir dauerhafte
Exportliberschisse.

Ob die Riickzahlung der Kreditgewahrung an das Ausland tatsachlich gelingt, ist
zudem umso fraglicher, je langer die Exportliberschiisse anhalten und je groRer
die Verschuldung des Auslandes somit wird. Das Ausland hat namlich starke
Anreize und auch Méglichkeiten, die Riickzahlung zu verringern oder sogar
ganz zu vermeiden:

e Wenn die auslandische Wahrung inflationiert wird, werden die Anspriiche
des Exportlandes dadurch nachtraglich entwertet. So ist es geschehen etwa
im Fixkurssystem der 50er und 60er Jahre, als Deutschland Dollarreserven
im Austausch gegen seine Exportiberschiisse bilden musste, die sich nach
dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems als stark wertgemindert
erwiesen.

e Wenn das importierende Land sich fiir bankrott erklart, steht die Einlosung
der Exporterlose in reale Gliter ebenfalls in Frage. Das gleiche gilt, wenn das
exportstarke Land RettungsmalBnahmen zugunsten der Staatsfinanzen des
importierenden Landes finanzieren muss. Dann verdient zwar nach wie vor
die Exportindustrie, aber die inlandischen Konsumenten, Steuerzahler und
Sparer zahlen einen Teil dieser Erl6se praktisch selbst.

e Derzeit liegt ein groRer Teil der deutschen Exporterldse der Vergangenheit
als sogenannte Targetsalden bei der EZB, kann aber nicht zur Einlésung
gegen reale Guter verwendet werden.

In keinem Fall aber kbnnen dauerhafte Exportliberschiisse sinnvoll sein, da es
ja dann niemals zu einem realen Riickfluss der dem Ausland gegebenen Kredite
kommt. Es kann also keine Rede davon sein, dass der Wohlstand Deutschlands
durch einen Rickgang seiner sehr hohen und schon seit Jahrzehnten
anhaltenden Exportliberschiisse gefahrdet wiirde. Vielmehr ist das Gegenteil
der Fall, es wird hochste 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 Griinde ausschlaggebend:

e Zum einen gibt es, anders als in unserem einfachen Modell, innerhalb eines
Landes nicht nur ein einziges produziertes Gut, sondern viele verschiedene
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Guter. Daher flihrt jede Veranderung des realen Wechselkurses zu Bedarf an
Strukturwandel, der im Falle einer Aufwertung vor allem zulasten der
Exportindustrie geht. Diese aber ist mit Arbeitgeberverbanden und
Gewerkschaften meist schlagkraftig organisiert, wahrend die
Wohlstandsgewinne durch Importpreissenkungen eher diffus und oft
unbemerkt bei einer Vielzahl von Konsumenten und
Vorleistungsimporteuren anfallen. Auch wenn in der Summe letztlich ein
Wohlstandsgewinn dabei anfallt, wie oben gezeigt wurde, setzen sich
deshalb dennoch oft die Partikularinteressen der Aufwertungsgegner durch.
Zum anderen darf man nattrlich nicht tibersehen, dass jeder
Strukturwandel auch reale Anpassungskosten verursacht, vor allem wenn er
plotzlich und stark ausfallt. Daher kann es durchaus rational sein, eine fallige
Aufwertung zumindest zeitlich etwas zu strecken, wie es etwa derzeit die
Schweizerische Nationalbank versucht. Das sollte aber eben nicht dazu
verleiten, auf Dauer gegen die Aufwertung der eigenen Wahrung zu
intervenieren, denn dies bedeutet praktisch den Verzicht auf glinstige
Austauschrelationen im Aulenhandel und damit auf Wohlstand zugunsten
anderer Lander.

Der dritte Grund fur die verbreitete Angst vor einer Aufwertung ist sehr
einfacher Natur: Er liegt schlicht in der Unkenntnis der hier dargestellten
Zusammenhange.
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