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1 Einleitung

Der Euroraum bestehend aus 17 Staaten, darunter die aktuellen Krisenlander Griechenland,
Italien, Portugal, Spanien, Irland und Zypern (GIPSIZ), befindet sich seit 2009 in einer
schweren Krise. Die Fundamentaldaten sind in weiten Gebieten des Euroraums schlecht. In
11 der 17 Staaten ist das reale Bruttoinlandsprodukt 2012 gesunken, fur 2013 wird &hnliches
prognostiziert." Die Wettbewerbspositionen der Staaten des Euroraums haben sich divergent
entwickelt. Die effiziente Verteilung und Verwendung des Kapitals ist zweifelhaft. Vor dem
Hintergrund von Schuldenkrise, Bankenkrise, gesunkener Glaubwirdigkeit der Geldpolitik
und Inflationserwartungen werden die makrookonomischen Folgen eines Austritts der Bun-
desrepublik Deutschland aus dem Euroraum analysiert.? Ein Austritt Deutschlands aus dem
Euroraum hatte, wie die Krisen des Euroraums seit 2009, weltweite Folgen fur nahezu alle
Maéarkte. Im Zentrum der Betrachtungen dieser Arbeit steht Deutschland.

Dazu wird zunachst erlautert von welchem Szenario die folgenden Uberlegungen ausgehen.
Im néchsten Gliederungspunkt (3) wird der Ausgangspunkt fir die Geldpolitik Deutschlands
nach dem Austritt und die Entwicklung des Wechselkurses betrachtet.

Gliederungspunkt 4 beschaftigt sich mit den Fragen: Welche Konsequenzen hat ein Ausstieg
Deutschlands aus dem Euroraum fiir den AufRenhandel? Welche Konsequenzen ergeben sich
fir den Unternehmenssektor und die privaten Haushalte in Deutschland?

Die Finanzierung der Nettogiterexporte, Ersparnis und Investitionen in Deutschland und dem
Euroraum beinhaltet der n&chste Punkt. Die Rolle der Target2-Salden fur die effiziente Ver-
wendung der Ersparnis und die Bedingungen fir Wohlstandssteigerung durch AuRenhandel
werden im ndchsten Schritt betrachtet.

Die Fragen: Welche Folgen hat eine nominale Aufwertung des Wechselkurses der neuen
deutschen Wéhrung gegenuber dem Euro und dem US-Dollar auf den Vermdgensbestand der
Sektoren in Deutschland? Welche Folgen hat ein Vermdégensverlust der Unternehmen und
privaten Haushalte? Welche Folgen haben Vermdgensverluste fiir die Stabilitiat des Banken-
sektors? werden in Kapitel 6 analysiert. Die Betrachtungen enden mit einer Zusammenfas-

sung.

YIn Griechenland, Spanien, Italien, Zypern, Portugal, Belgien, Frankreich, Luxemburg, Niederlande, Slowenien
und Finnland sank das reale Bruttoinlandsprodukt 2012, vgl. Eurostat (2013).

2 Ob Deutschland von seiner Mitgliedschaft im Euroraum profitiert ist zweifelhaft, vgl. u.a. Kullas (2011) und
van Suntum (2013).



Einem Austritt Deutschlands aus dem Euroraum kann die (teilweise) Zahlungsunfahigkeit der
Krisenlander folgen. Die Verluste Deutschlands® bei einem Zusammenbruch des Euroraums
und der Zahlungsunféahigkeit der Krisenlander beziffert das ifo-Institut am 9. Juli 2013 auf
Basis der bisher ausgezahlten Finanzhilfen mit 532 Milliarden Euro,* ca. 20 Prozent des Brut-
toinlandsproduktes. Die Entscheidungen hierzu liegen in der Vergangenheit. Nur der mogli-
che Eintritt und die tatsachliche Hohe des Ausfalls sind ungewiss. Die Problematik existiert
auch ohne einen Austritt Deutschlands aus dem Euroraum und soll hier nicht weiter betrachtet
werden. Weitere Finanzhilfen flr die verbleibenden Staaten des Euroraums nach einem Aus-
tritt Deutschlands konnen sinnvoll sein, entscheidend ist die Verwendung. Auch dies wird

hier nicht betrachtet.

2 Annahmen: Von welchem Szenario wird bei den folgenden Betrachtungen

ausgegangen?

Deutschland fihrt mit dem Austritt aus dem Euroraum eine eigene Wahrung ein, bspw. eine
»,heue DM* (nDM). Eine unabhangige Zentralbank, die Deutsche Bundesbank, fiihrt eine au-
tonome Geldpolitik fir Deutschland durch. Der Wechselkurs der nDM wird nicht gebunden,
das heil3t die nDM floated gegenuiber dem Euro und jeder anderen Wéhrung frei.

Es wird davon ausgegangen, dass die GIPSIZ (mit anderen Staaten) im Euroraum verbleiben.
Zur Verdeutlichung der Abgrenzung des Szenarios wird der Euro als "alt Euro™ (aEuro) be-
zeichnet. Ob weitere Staaten austreten wird nicht ndher betrachtet. Weitere Austritte hatten
Rickwirkungen auf Deutschland.

Es wird weiter angenommen, dass die Europaische Union bestehen bleibt® und damit der freie
Waren-, Dienstleistungs-, Personen- und Kapitalverkehr erhalten bleibt. Es werden von kei-

nem Staat protektionistische Malinahmen oder Kapitalverkehrskontrollen eingefiihrt.

% Inklusive Target-Verbindlichkeiten, zwischenstaatliche Rettungskredite (ESM, EFSF und zuvor), Kredite des
IWF, Kéufe von Staatspapieren der Krisenldnder durch Notenbanken anderer Eurolénder.

*Vgl. ifo-Institut — Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung (2013).

® Ein Austritt aus dem Euroraum ist im Vertrag iiber die Europdische Union nicht vorgesehen. Ein Austritt aus
der Europdischen Union ist mdglich: "Jeder Mitgliedstaat kann im Einklang mit seinen verfassungsrechtlichen
Vorschriften beschlieRen, aus der Union auszutreten.” Artikel 50, Absatz 1, Vertrag uber die Europdische Union.
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3 Geldpolitik und die Entwicklung des Wechselkurses

Die Reputation und Glaubwurdigkeit der Geldpolitik der Deutschen Bundesbank kann, dank
der langen Geschichte der stabilitatsorientierten Geldpolitik der Deutschen Bundesbank, be-
reits mit dem Austritt Deutschlands und dem Ubergang zur nDM hoch sein. Dafiir spricht,
dass die Deutsche Bundesbank (ber ein umfassendes, erprobtes geldpolitisches Instrumenta-
rium und Personal, mit ausreichendem geldpolitischen Wissen und Erfahrung, verfligt. Not-
wendig dazu ist es, von Beginn an wieder hohe Bonitatsanforderungen an die refinanzierungs-
fahigen Sicherheiten einzufuhren. Das gesamte wirtschaftspolitische Programm, insbesondere
der Staatshaushalt, muss zur Glaubwirdigkeit der Geldpolitik beitragen.

Infolge der hohen Glaubwirdigkeit sind die Inflationserwartungen in Deutschland gering und
werden sich mit einer stabilitatsorientierten Geldpolitik schnell weiter nach unten anpassen.
Mit dem Austritt Deutschlands sind ein Glaubwurdigkeitsverlust der Geldpolitik des verblei-
benden Euroraums, steigende Unsicherheit und steigende Inflationserwartungen im verblei-
benden Euroraum verbunden. Inflation und Inflationserwartungen in Deutschland sind gerin-
ger als im verbleibenden Euroraum.

Es kommt mit den positiven Erwartungen zu Kapitalimporten in Deutschland. Mit einer wei-
teren (kurzfristigen) Verschérfung der Krise in den GIPSIZ kommt es zu weiteren Kapitalim-
porten aus den GIPSIZ.® Auch ist es vorstellbar, dass die nDM in einzelnen Staaten des
verbleibenden Euroraums als inoffizielle Parallelw&hrung verwendet wird. Die nDM wird im
verbleibenden Euroraum und von anderen Zentralbanken als Reservewahrung gehalten. Es
kommt insgesamt zu einem weltweiten Anstieg der Nachfrage nach der nDM und einer nomi-
nalen Aufwertung der nDM gegentiber dem aEuro und evtl. dem US-Dollar und anderen
Wahrungen. Auch ein UberschieBen der Aufwertung zu Beginn ist moglich. Allein die Erwar-
tungen einer Aufwertung der nDM fuhren zu Kapitalimporten und so tatsachlich zur Aufwer-
tung der nDM.

® Mit einer weiteren Verschérfung der Wirtschaftskrise sowie der Banken-, Aktien- und Immobilienmarktkrise
kdnnen sich die Ertrags- und Risikoerwartungen dndern und es zu weiteren Kapitalexporten aus den GIPSIZ
kommen.



4 Folgen fur den AuRenhandel

Um die Konsequenzen eines Ausstiegs Deutschlands aus dem Euroraum fir den AuRenhan-
del, den Unternehmenssektor und die privaten Haushalte zu analysieren, sollen zun&chst die
Entwicklungen der deutschen Guterimporte und Giterexporte untersucht werden. In Tabelle 1
sind die Entwicklung der deutschen Warenexporte in den Euroraum und Staaten auferhalb
des Euroraums sowie der deutschen Warenimporte aus dem Euroraum und Staaten aufRerhalb
des Euroraums abgebildet. Gewahlt wurden Jahresdaten fiir 1998, vor dem Ubergang zur drit-
ten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion, 2007, vor Beginn der aktuellen Krise und fir
2012. Der Anteil der Warenexporte Deutschlands in den Euroraum an den gesamten Exporten
Deutschlands hat seit 1998 abgenommen, haben 2012 mit 15,5 Prozent des Bruttoinlandspro-
duktes dennoch einen hohen Anteil. Exporte sind abhéngig von der wirtschaftlichen Entwick-
lung der importierenden Lénder. Der Euroraum weist gegeniiber anderen Teilen der Welt ein
relativ schwaches Wirtschaftswachstum auf.’

Die Warenimporte Deutschlands aus dem Euroraum in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
sind gestiegen. Der Anteil der Warenimporte aus dem Euroraum an den gesamten Warenim-

porten Deutschlands hat abgenommen.

Tabelle 1: Entwicklung der Warenimporte und Warenexporte Deutschlands
1998 2007 2012

prozentualer Anteil der dt. Warenexporte in den 45,2 43,8 37,4
Euroraum* an den gesamten dt. Warenexporten

prozentualer Anteil der dt. Warenexporte in den 11,3 17,4 15,5
Euroraum* am dt. BIP

prozentualer Anteil der dt. Warenexporte in 13,6 22,3 26,0
Staaten aulRerhalb des Euroraums* am dt. BIP

prozentualer Anteil der dt. Warenimporte aus dem| 45,4 40,0 37,6
Euroraum* an den gesamten dt. Warenimporten

prozentualer Anteil der dt. Warenimporte aus dem| 9,8 12,7 12,9
Euroraum* am dt. BIP

prozentualer Anteil der dt. Warenimporte aus 11,8 19,0 21,5
Staaten aulRerhalb des Euroraums* am dt. BIP

*) Inklusive der Staaten, die dem Euroraum nach dem 1. Januar 1999 beigetreten sind.
Quelle der Daten: Statistisches Bundesamt (2013) und eigene Berechnungen.

"Vgl. Kullas (2011), S. 10.
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4.1 Folgen einer realen Aufwertung fir den Aul’enhandel

Mit einer Anderung des realen Wechselkurses dndert sich die Wettbewerbsfahigkeit einer
Volkswirtschaft. Die nominale Aufwertung der nDM gegenlber dem aEuro flhrt, da sich
Preise nicht oder nur sehr verzdgert anpassen, zur einer realen Aufwertung und aus diesem
Gesichtspunkt zur Verschlechterung der Wettbewerbsposition Deutschlands relativ zu den
GIPSIZ.

Zu beachten sind bilaterale Handelsbeziehungen und der Wettbewerb auf einem gemeinsamen
Drittmarkt. VVoraussetzung sind kongruente Produkte (Substitute). Die deutsche Exportbran-
che und die deutsche Importsubstitutionsbranche werden von einer realen Aufwertung be-
lastet. Fur das Ausmal® der Auswirkungen sind die LandergrofRe sowie die Integration der
Guter- und Dienstleistungsmérkte von Bedeutung. Analog folgen direkte Handelseffekte und
Drittmarkteffekte bei einer Aufwertung der nDM gegeniiber dem US-Dollar und gegeniber
anderen Wahrungen.

Die GIPSIZ profitieren von der realen Abwertung des aEuros, ihre Wettbewerbsposition ver-
bessert sich.®

Eine reale Aufwertung ist nicht zwingend ein Indikator einer sinkenden Wettbewerbsfahig-
keit, sondern kann Ergebnis der Aufwertung des langfristigen gleichgewichtigen Wechselkur-
ses sein. Steigt bspw. die Nachfrage nach deutschen Produkten im Ausland, wertet der reale
Wechselkurs c.p. auf. Es kommt aber nicht zu einer Verschlechterung der Wettbewerbspositi-
on Deutschlands oder einem Riickgang der deutschen Exporte. Das Austauschverhaltnis der
gehandelten Guter (die Terms of Trade) verbessert sich bei einer realen Aufwertung der nDM
zugunsten Deutschlands. Die Kaufkraft gegeniiber dem Ausland steigt.

In Abbildung 1 ist die Entwicklung des realen effektiven Wechselkurses Deutschlands und
des Euroraums von Januar 1999 bis Mai 2013 dargestellt. Der reale effektive Wechselkurs
Deutschlands hat in dem Zeitraum um 12,2 Prozent abgewertet. Die deutsche Exportbranche
und die deutsche Importsubstitutionsbranche haben von der realen Abwertung profitiert.

Doch die Betrachtung des realen Wechselkurses ist nicht ausreichend. Wie stark die Exporte
Deutschlands sinken ist wesentlich davon abhéngig, wie stark die Importnachfrage des Aus-
lands mit der nominalen Aufwertung der nDM gegenliber dem aEuro zuriickgeht. Die Im-
portnachfrage des Auslands ist abhéngig von der Preiselastizitat der auslandischen Import-

nachfrage. In Branchen mit einem hohen Innovationsgrad, hoher Qualitdt und Spezifitat der

® Ein Leistungsbilanzumschwung bedarf der realen Abwertung. Es sind sinkende Preise und Léhne oder die
nominale Abwertung notig.



Produkte, wie es fir viele deutsche Exporte gilt, ist die Preiselastizitat der auslandischen Im-
portnachfrage gering. Der Rickgang der nachgefragten Menge, der Exportmenge ist gering.

Fir viele Massenkonsumgliter, Rohstoffe und Vorleistungen, die einem intensiven Wettbe-
werb ausgesetzt sind, ist die Preiselastizitat der Importnachfrage hoch. "Der Export Deutsch-
lands ist weniger preiselastisch als in den meisten anderen Landern und dafur einkommens-
elastischer. Die Konjunktur der Handelspartner ist somit entscheidender fiir unsere Exporter-

folge als der AuBenwert der Wahrung."®

Abbildung 1: Die Entwicklung des realen effektiven Wechselkurses Deutschlands
und des Euroraums, Januar 1999 bis Mai 2013
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Die Krise in den GIPSIZ fuhrt zu geringerer Investitionsnachfrage, geringeren Einkommen
und zu geringerer Konsumgiternachfrage. Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage sinkt, die
Importnachfrage sinkt in den GIPSIZ. Die Exporte Deutschlands sinken. Der Anteil der deut-

schen Exporte in den Euroraum am Bruttoinlandsprodukt sank 2012 gegentiber 2007.

° Ohr (2011).
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4.2 Folgen einer realen Aufwertung fir den Unternehmenssektor in Deutschland

Eine reale Aufwertung hat Einfluss auf die Exportbranche, die Importsubstitutionsbranche,
aber auch auf alle anderen Branchen. Die exportintensiven Branchen, Kraftwagen u. -teile,
Maschinen, chemische Erzeugnisse, haben bisher von der realen Abwertung profitiert. Die
Produktion geht tendenziell mit der realen Aufwertung zurlick. Es kommt zum, mit Anpas-
sungskosten verbundenen, notwendigen Strukturwandel.*® Jedoch importieren exportintensive
Unternehmen Vorleistungen. Durchschnittlich beinhalten deutsche Exporte ca. 40 Prozent
importierte Vorleistungen.'* Aus diesem Gesichtspunkt wiirde die Exportbranche von der
realen Aufwertung profitieren.

Auch die Importsubstitutionsbranchen haben bisher von der realen Abwertung profitiert. Der

Wettbewerbsdruck wird steigen und es kommt auch hier zum notwendigen Strukturwandel.

4.3 Folgen einer realen Aufwertung fur die privaten Haushalte in Deutschland

Die deutschen Konsumenten profitieren von ginstigeren Importen. Infolge des héheren Wett-
bewerbsdrucks auf die inlandische Importkonkurrenz sinken die Preise und die Qualitéat der
Giiter steigt tendenziell. Das Preis-Leistungs-Verhaltnis verbessert sich,* die reale Kaufkraft
steigt. Das reale Einkommen steigt. Mit dem Anstieg des realen Einkommens, steigt infolge
des Einkommenseffektes die Nachfrage nach allen im Inland produzierten (Konsum-)Gltern.
Der steigende Reallohn senkt den Druck auf den Nominallohn und erhéht die Wettbewerbsféa-
higkeit Deutschlands.

5 Nettokapitalexporte, Ersparnis und Target2-Salden

Aulenhandel fiihrt zu einem Anstieg der Wohlfahrt in den beteiligten Volkswirtschaften. Au-
Renhandel wird betrieben um heute oder in der Zukunft im Gegenzug Gliter zu erhalten. Ak-
tuell akkumuliert Deutschland als Gegenleistung fiir seine Exporte in die GIPSIZ Target2-
Salden,*® Forderungen gegen die GIPSIZ, firr die kein Ausgleich vorgesehen ist. Aber ohne

19 Der Strukturwandel ist im Hinblick auf begrenzte Ressourcen und deren effiziente Allokation notwendig.
1 vgl. Kullas (2011), S. 10.

2v/gl. ebenda, S. 10.

3 Zur Problematik der Target2-Salden siehe Sinn/Wollmershauser (2012).



adaquate reale Gegenleistung, und nur folgender Akkumulation von ungedeckten Forderun-
gen, sind Exporte nicht wohlfahrtserhéhend.

Bisher wurden Im- und Exporte betrachtet. In Abbildung 2 ist der Leistungsbilanzsaldo und
Aulenhandelssaldo Deutschlands von 1999 bis 2012 dargestellt. Bestehen wie in Deutschland
ein Leistungsbilanziiberschuss und Nettoguterexporte, die Exporte sind groRer als die Impor-

te, stehen den Guterexporten Kapitalexporte gegenber.

Abbildung 2: Leistungsbilanzsaldo* und AuRRenhandelssaldo** Deutschlands,
1999 bis 2012
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**) Saldo der Warenausfuhr und Wareneinfuhr.

Quelle der Daten: Deutsche Bundesbank (2013).

Das Volkseinkommen (Y) wird fur privaten Konsum (C), private Investitionen (1), Staatsaus-
gaben (G) und Nettoguterexporte (Saldo aus Exporten und Importen (Ex - Im)) verwendet (Y
=C+ 1+ G+ (Ex - Im)). Ist das Volkseinkommen groRer als die Summe aus privatem Kon-
sum und privaten Investitionen (Y > C + 1), wird gespart. Die Ersparnis kann fur private In-
vestitionen oder zur Finanzierung von Nettoglterexporten verwendet werden. Investitionen
heute, das Kapital der deutschen Volkswirtschaft wachst, sind gleichbedeutend mit steigen-

dem Volkseinkommen in zukinftigen Perioden.
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Im Rahmen von Kapitalexporten, zur Finanzierung von Giterexporten, werden Kredite an die
tbrige Welt gegeben. Werden damit Investitionen im Ausland getatigt, die in Zukunft Ertrage
erwarten lassen, ist dies fur beide Seiten wohlfahrtssteigernd. Finanziert inlandische Ersparnis
das Leistungsbilanzdefizit eines anderen Staates profitieren beide, wenn eine investive Ver-
wendung des Kapitals im Ausland stattfindet. Finanziert inlandische Ersparnis Leistungsbi-
lanzdefizite eines anderen Staates, die aus einem Uberkonsum resultieren (staatlich, wie in
Griechenland oder privat, wie in Spanien) und sind daraus in Zukunft keine adéaquaten Gegen-
leistungen zu erwarten, wie im Rahmen der Target2-Salden, erfolgt keine effiziente Verwen-
dung der inlandischen Ersparnis. Der inlandischen Ersparnis kénnen dann besser hoéhere In-
vestitionen im Inland gegenuberstehen. Oder die inlandische Ersparnis kann zur Finanzierung
von Exporten, die eine adaquate Gegenleistung erwarten lassen, verwendet werden. Aus ei-
nem Austritt Deutschlands aus dem Euroraum wird eine wohlfahrtserh6hende, effiziente
Verwendung der zukinftigen Ersparnis resultieren.

In Abbildung 3 sind die Investitionsquoten der Staaten des Euroraums®® von 1998, vor der
Einfuhrung des Euros, bis 2012 abgebildet. Wesentlich ist die Investitionsquote Deutschlands.
Deutschland weist 2003 bis 2008 die geringste Investitionsquote aller Staaten im Euroraum

auf.

Abbildung 3: Investitionsquoten der Staaten des Euroraums 1998 bis 2012
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" Inklusive der Staaten, die dem Euroraum nach dem 1. Januar 1999 beigetreten sind.
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Hohere Investitionsquoten weniger entwickelter Lander sind im Rahmen des Aufholprozesses
notwendig. Weniger entwickelte Staaten bieten Investitionsobjekte mit héheren Renditen.
Entscheidend ist jedoch die Verwendung, so dass die Investitionen fir beide Seiten zu einer
Erh6hung der Wohlfahrt fiihren.

6 Konsequenzen fur den Vermogensbestand deutscher Wirtschaftssubjekte im

Ausland und deren Folgen

Bisher wurden der AuBenhandel sowie internationale Kapitalbewegungen und deren Folgen
fir Einkommen, gesamtwirtschaftliche Nachfrage und Investitionen analysiert.

Nunmehr werden die Folgen einer nominalen Aufwertung der nDM gegeniiber dem aEuro
(und dem US-Doller und anderen Wahrungen) auf den Vermdgensbestand der Sektoren in
Deutschland und die Folgen eines Vermdgensverlustes der Banken, Unternehmen und priva-
ten Haushalte untersucht.

Betroffen von Vermdgensverlusten infolge der Aufwertung der nDM konnen alle Wirt-
schaftssubjekte sein, die Vermdgen im Ausland halten (bspw. Direktinvestitionen, Fondantei-
le oder Lebensversicherungen). Vermdégensverluste haben Einfluss auf die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage in Deutschland, Wachstum, Einkommen und Beschaftigung. Vermégensver-
luste kbnnen zur Instabilitat des Bankensektors fuhren.

In Tabelle 2 ist der Vermdgensbestand der Sektoren Deutschlands gegenuber dem Ausland
aufgefiihrt. Deutschland hatte Ende 2012 insgesamt Forderungen gegenuiber dem Ausland in
Hohe von 1.070 Milliarden Euro.

Monetdre Finanzinstitute, Unternehmen und Privatpersonen haben insgesamt Forderungen
gegenliber dem Ausland aus Krediten in Hohe von 421 Milliarden Euro (sowie Kredite des
Staates an das Ausland in H6he von 34 Milliarden Euro). Im betrachteten Szenario ist es rea-
listisch, dass die bestehenden Kredite in aEuro denominiert bleiben. Mit der nominalen Auf-
wertung der nDM entstehen Verluste aus gewéhrten Krediten in Hohe der Aufwertungsrate.
Zusétzlich drohen Verluste aus einem Kreditausfall. Die Gefahr des Kreditausfalls besteht
aufgrund der Wirtschaftskrise auch ohne einen Austritt Deutschlands aus dem Euroraum,
kann mit einer kurzfristigen Verscharfung der Krise in den GIPSIZ infolge eines deutschen
Austritts steigen.”® Gleichzeitig werden deutsche Kreditgeber auch von einer schnelleren Ver-

!> Eine Verscharfung der Zahlungsbilanzkrisen in den GIPSIZ droht zunachst aufgrund der Kapitalexporte aus
den GIPSIZ, infolge des Austritts Deutschlands aus dem Euroraum, und aufgrund des Entfallens der Finanzie-
rung der Leistungsbilanzdefizite der GIPS1Z durch das Akkumulieren von Target2-Salden.
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besserung der Wettbewerbsféhigkeit der GIPSIZ mit der realen Abwertung des aEuros profi-

tieren.'®

Tabelle 2: Vermdgensstatus der Bundesrepublik Deutschland

gegentber dem Ausland, Ende 2012

Saldo in Mrd. Euro

Deutschland 1.070
Monetére Finanzinstitute* 108
Direktinvestitionen 59
Wertpapieranlagen -278
Kredite 323
Unternehmen u. Privatpersonen 1.207
Direktinvestitionen 306
Wertpapieranlagen 751
Kredite 98
Offentliche Haushalte -1.059
Wertpapieranlagen -1.102
Kredite 34
Bundesbank** 815

*) Ohne die Bundesbank.
**) Inklusive Wéhrungsreserven.
Quelle der Daten: Deutsche Bundesbank (2013).

Reale Werte im Rahmen von Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen existieren unabhan-
gig von einer Aufwertung der nDM. Ende 2012 besal3en private Haushalte und Unternehmen
Vermogen im Ausland in Form von Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen in Hohe von
751 Milliarden Euro. Kurz- und mittelfristig kann es zu Verlusten durch Kurseinbriiche an
Aktien-, Anleihe- und Immobilienmérkten kommen. Auch ohne, dass diese Verluste realisiert
werden, kann dies die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in Deutschland senken. Private Haus-
halte flihlen sich &rmer und konsumieren heute weniger. Der negative Vermogenseffekt auf
die Konsumnachfrage steht dem positiven Einkommenseffekt gegentber.

!¢ Die Verschuldung der GIPSIZ erfahrt durch die nominale Abwertung des aEuros und zukiinftige héhere Infla-
tionsraten im verbleibenden Euroraum und weitere nominale Abwertung des aEuros einen realen Wertverlust.
Mit der Verbesserung der Fundamentaldaten, Wirtschaftswachstum und der Verbesserung der Wettbewerbsfa-
higkeit, wird die verbleibende Auslandsverschuldung leichter zu bedienen sein.

Ohne eine nominale Abwertung mussen die Léhne und Preise in den GIPSIZ sinken um deren Wetthewerbsfa-
higkeit zu verbessern. Die Schulden der GIPSIZ steigen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
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Die Investitionsnachfrage kann mit dem Sinken des (Kurs)Wertes von Kreditsicherheiten zu-
rickgehen. Die Gefahr von Kurseinbriichen besteht aufgrund der Wirtschaftskrise auch ohne
einen Austritt Deutschlands. Auch hier besteht die Mdglichkeit, dass deutsche Wirtschafts-
subjekte von einer schnelleren Verbesserung der Wettbewerbssituation der GIPSIZ profitie-
ren.

Der Staat hat Nettoverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland in Héhe von 1.101 Mrd. Euro.
1.144 Mrd. Euro' sind in Euro denominiert. Forderungen gegeniiber dem Ausland bestehen
in Hohe von 43 Milliarden Euro.*® Verbleibt die Denominierung der bestehenden Verbind-
lichkeiten in aEuro, profitiert der Staat von einer nominalen Aufwertung der nDM, denn die
zukiinftigen Steuereinnahmen werden in der aufgewerteten nDM erfolgen. Vorausgesetzt, die
Steuereinnahmen sinken nicht infolge einer Wirtschaftskrise in Deutschland.

Infolge eines Vermdgensverlustes der Unternehmen sind Wertberichtigungen in den Bilanzen
der Unternehmen und Banken mit Kapital im Ausland notwendig. Hinzu kommt, dass der
Schuldendienst ausléandischer Unternehmen und Banken mit einer Verschéarfung der Krise
(zundchst) erschwert wird.!® Es kommt insgesamt zu weiteren Ansteckungseffekten in den
deutschen Bankensektor. Der Anteil klassifizierter und notleidender Kredite am Kreditportfo-
lio der Banken steigt. Eine Rekapitalisierung der Banken kann notwenig sein. Die Stabilitét
des Finanzsystems kann eventuell gefahrdet sein.

Das Eigenkapital der Banken sinkt. Der Wert der Kreditsicherheiten sinkt. Es treten negative
Vermogenseffekte auf die Konsumnachfrage auf. Exportabhéngige Unternehmen und Unter-
nehmen der Importsubstitutionsbranchen kénnen bei der Riickzahlung ihrer Kredite gegen-
uber inldndischen Banken in Rickstand geraten. Zusatzliche Kreditausfélle der Exportbranche
drohen, wenn deren Kredite in nDM umgestellt werden, die Exporte aber weiterhin teilweise
im abgewerteten aEuro bezahlt werden. Insgesamt kdnnen diese Punkte dazu fiihren, dass die
Kreditvergabe eingeschrankt wird und es zu einem restriktiven Effekt zuriick in den Unter-
nehmenssektor kommt. Kurzfristig kénnen aggregierte Nachfrage, Beschaftigung und Wachs-

tum zuriickgehen.

7v/gl. Deutsche Bundesbank (2013).
8 vgl. ebenda.
9vgl. Deo/Donovan/Hatheway (2011), S. 12.
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7  Zusammenfassung

Es kommt zur nominalen und realen Aufwertung der nDM gegeniber dem aEuro und evtl.
dem US-Dollar und anderen Wahrungen. Die Konsequenzen fiir den AuBenhandel sind nicht
eindeutig. Es kann zu einem notwendigen Strukturwandel kommen. Heute exportintensive
Branchen waren besonders betroffen. Das Preis-Leistungs-Verhaltnis der Guter (Importguter
und inlandische Importsubstitute) steigt. Die Kaufkraft der privaten Haushalte steigt.
Adaqguate reale Gegenleistungen fur zukinftige Exporte erhdhen den Wohlstand. Die effizien-
te Verwendung der Ersparnis wird gefordert.

Es kommt zu Vermdgensverlusten und Wertberichtigungen in den Unternehmens- und Bank-
bilanzen. Eine weitere Gefdhrdung der Stabilitat des Bankensystems ist moglich. Kurzfristig
kann es zu einem Ruckgang der Kreditvergaben, Investitions- und Konsumnachfrage, einem
Sinken der Beschéftigung und des Wachstums in Deutschland kommen. Langfristig werden
Wachstum, Beschéftigung und Wohlstand steigen. VVoraussetzungen sind eine stabilitatsorien-

tierte Geldpolitik und Fiskalpolitik.
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