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Der Euro als Triebfeder des deutschen Exports?

Gotz Zeddies*

Zusammenfassung

Die ausufernde Verschuldung insbesondere der siideuropdischen Mitgliedstaaten stellt die
Europdische Wéhrungsunion (EWU) derzeit vor grole Herausforderungen. Wiahrend {iber
lange Zeit Einigkeit dariiber herrschte, den vollstindigen Erhalt der Wahrungsunion mit ei-
nem milliardenschweren Rettungsschirm zu sichern, wurden jiingst erste Forderungen nach
einem Austritt Griechenlands aus dem Euroraum laut. Insbesondere in Deutschland wird be-
fiirchtet, dass ein Austritt einzelner Lander oder gar ein kompletter Zerfall der Wahrungsuni-
on mit groen 6konomischen Nachteilen verbunden wire. So wird argumentiert, dass gerade
Deutschland aufgrund seiner hohen Exportorientierung und jahrelanger Lohnzuriickhaltung
mehr als alle anderen EWU-Mitgliedsldnder vom Euro profitiere. Vor diesem Hintergrund
untersucht der vorliegende Beitrag, welche Konsequenzen ein Austritt einzelner Lander aus
der Wihrungsunion und damit verbundene Veranderungen der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit auf die deutschen Ausfuhren in diese Lander hdtte. Im Ergebnis zeigt sich, dass sich ein
Austritt Irlands, Griechenlands, Spaniens und Portugals kaum negativ auf die deutschen Ex-
porte auswirken wiirde. Ein kompletter Zerfall der Wéhrungsunion und eine Wiedereinfiih-
rung nationaler Wahrungen diirfte dagegen, aufgrund der nach wie vor recht hohen Bedeutung
des Euroraums als Absatzmarkt fiir deutsche Produkte, den Exportzuwachs spiirbar ddmpfen.

Abstract

The excessive accumulation of debt especially in the southern member states currently chal-
lenges European Monetary Union (EMU). Whereas for a long time, preventing a break-up of
EMU was indisputable, in the meantime, voices were being raised claiming a withdrawal of
Greece from the currency union. Especially in Germany, a withdrawal of individual members
from the currency union (or even a complete break-up of EMU) is associated with economic
disadvantages. Particularly, it is argued that EMU is of greatest utility for Germany due to the
countries’ longstanding wage moderation and strong export orientation. Against this back-
ground, this paper analyzes the effects of a withdrawal of individual member states from the
currency union on German exports. Thereby, it is assumed that a withdrawal of those coun-
tries from EMU would be accompanied by real devaluations. As the analyses show, the im-
pact of a withdrawal of Ireland, Greece, Spain and Portugal from the currency union on Ger-
man exports would be rather small. However, since European Monetary Union as a whole is
still the most important foreign market for German manufacturers, a complete break-up of
EMU could noticeably weaken German export performance.
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1. Einleitung

Die Verschuldung einzelner Mitgliedstaaten hat mittlerweile Dimensionen erreicht, die die
Européische Wiahrungsunion (EWU) vor eine Zerreilprobe stellen. Mit milliardenschweren
Rettungsschirmen, dem Aufkauf von Staatsanleihen hoch verschuldeter EWU-Mitgliedstaaten
durch die Europédische Zentralbank sowie der Forderung nach Eurobonds wird versucht, ein
Auseinanderbrechen der Wéhrungsunion zu verhindern. Es ist jedoch zu bezweifeln, dass die
,Euro-Krise®, die nicht nur eine Folge politischer Fehlentwicklungen, sondern auch makro-
okonomischer Divergenzen in einem offensichtlich nicht optimalen Wihrungsraum ist, mit
den eingeleiteten Interventionen dauerhaft geldst werden kann. Stattdessen ist zu befiirchten,
dass, auch aufgrund der mit den Interventionen verbundenen Fehlanreize, die gemeinsame
Wahrung nur durch dauerhafte, massive fiskalische Transfers erhalten werden kann und die
getroffenen geld- und fiskalpolitischen MaBBnahmen den Einstieg in eine Transferunion be-
deuten. Deutschland als grofites und finanziell noch vergleichsweise gut aufgestelltes Mit-
gliedsland wére in einer solchen Wahrungsunion sicherlich der mit Abstand grof3te Netto-
Zahler. Obgleich mit Bezug auf Griechenland mittlerweile vereinzelt Forderungen nach einem
Austritt des Landes aus der EWU laut werden, iiberwiegen in Deutschland nach wie vor die
Stimmen fiir einen Verbleib hoch verschuldeter und international nicht wettbewerbsfahiger
Léander in der Wahrungsunion. Dies wird auch damit begriindet, dass sich Deutschland seit
der Euro-Einfiihrung durch relativ geringe Lohnsteigerungen Wettbewerbsvorteile gegeniiber
den iibrigen EWU-Mitgliedern verschafft habe, die die deutschen Exporterfolge der zuriick-
liegenden Jahre erkldren. Folglich profitiere Deutschland mehr als alle anderen Mitgliedslan-
der vom Euro. Vor diesem Hintergrund untersucht der vorliegende Beitrag, welche Konse-
quenzen ein Austritt einzelner EWU-Mitglieder oder ein vollstindiger Zerfall der Wahrungs-
union fiir die deutschen Ausfuhren hitte, wenn dadurch die preislichen Wettbewerbsvorteile
Deutschlands schwinden wiirden. Im Ergebnis zeigt sich, dass die Auswirkungen eines Aus-
tritts einzelner verschuldeter Mitgliedsldnder auf die deutschen Exporte fiir sich genommen

sehr begrenzt wiren.

2. Determinanten und Entwicklung der deutschen Exporte

In traditionellen AuBenhandelsmodellen gelten die Einkommen der Handelspartnerlénder
sowie die relativen Preise zwischen In- und Ausland als wesentliche Determinanten der Ex-
portnachfrage (vgl. z.B. Stern et al. 1976, Goldstein und Khan 1985). Weil in einer Wih-
rungsunion der Wechselkurs als Ausgleichsmechanismus entfallt, gehen unterschiedliche
Lohn- und Preisentwicklungen dort zwangslaufig mit Verdnderungen der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit der Mitgliedsldnder einher. Da die Lohn- und Preissteigerungsraten in
Deutschland in den vergangenen Jahren deutlich hinter denjenigen anderer EWU-
Mitgliedsldander zuriickgeblieben sind und letztere diesen Verlust an preislicher Wettbewerbs-

fahigkeit nicht mehr durch Abwertungen ihrer nationalen Wéhrung kompensieren konnten,
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werden die hohen Exporterfolge Deutschlands nicht zuletzt dem Euro zugeschrieben (vgl.
z.B. Flassbeck und Spiecker (2010)). Insbesondere gegeniiber den siideuropdischen Landern
habe sich Deutschland durch jahrelange Lohnzuriickhaltung preisliche Wettbewerbsvorteile
verschafft. Dies bedeutet im Umkehrschluss, dass im Falle eines Austritts der letztgenannten
Liander aus der Wéhrungsunion die dort wieder einzufilhrenden nationalen Wiahrungen
hochstwahrscheinlich abwerten und die preislichen Wettbewerbsvorteile Deutschlands wieder

schwinden wiirden.

Abb. 1: Wachstum der deutschen Ausfuhren nach Landern und Regionen seit 1999
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen; saisonbereinigte Werte.

Empirischen Untersuchungen zufolge werden die deutschen Ausfuhren jedoch in starkem
MafBe durch die wirtschaftliche Aktivitdt in den Handelspartnerldndern determiniert; der Ein-
fluss der preislichen Wettbewerbsfahigkeit hat dagegen im Zeitverlauf abgenommen und ist
als relativ gering einzuschitzen (vgl. z.B. Stahn (2006), EU-Kommission (2010)). Dies kann
auf verschiedene Faktoren zuriickgefiihrt werden (vgl. Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2011,
S. 59ff.), unter anderem auf den in der neuen Auflenhandelstheorie postulierten unvollkom-
menen Wettbewerb und die zunehmende Bedeutung nicht-preislicher Wettbewerbsfaktoren
(vgl. Dixit und Stiglitz (1977), Grossman und Helpman (1991)). Letztere sind gerade fiir die
deutsche Exportwirtschaft von relativ hoher Bedeutung, weil diese sich im Rahmen der Glo-
balisierung zunehmend auf Investitionsgiiter und qualitativ hochwertige Konsumgiiter spezia-
lisiert hat, die weniger preis- als vielmehr einkommenselastisch nachgefragt werden (vgl. Ohr
und Zeddies (2010)). Ein Blick auf die Entwicklung der deutschen Ausfuhren nach Regionen
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bestitigt, dass seit 1999, als der Euro als Buchgeld eingefiihrt wurde, die Lieferungen in die
Wachstumsmaérkte Osteuropas und Asiens iiberdurchschnittlich zulegten. Dagegen entwickel-
ten sich die Ausfuhren in den Euroraum und in die USA unterdurchschnittlich (vgl. Abb. 1).
Dies ist ein Indiz dafiir, dass die deutschen Ausfuhren wesentlich durch die Nachfrage der
Zielregionen determiniert werden.

Vor diesem Hintergrund sollen im Folgenden Schétzgleichungen fiir die deutschen Exporte
in einzelne, von der Schuldenkrise betroffene EWU-Mitgliedstaaten sowie in die gesamte
Wihrungsunion abgeleitet werden. Diese werden dann fiir Prognosen der deutschen Ausfuh-
ren bei alternativen Entwicklungen der preislichen Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands ge-
geniiber den betreffenden Handelspartnerlindern herangezogen. Daraus kann abgeleitet wer-
den, welche unmittelbaren Konsequenzen ein Austritt der von einer Schuldenkrise betroffenen
EWU-Mitgliedslédnder (oder gar eine Auflosung der Wéhrungsunion) und die damit mogli-

cherweise verbundene reale Aufwertung Deutschlands fiir die deutschen Exporte hétte.

3. Empirische Analyse

3.1 Ein Fehlerkorrekturmodell zur Prognose bilateraler Exporte

Gegenstand der folgenden empirischen Analysen bilden die deutschen Ausfuhren nach Grie-
chenland, Irland, Portugal, Spanien und in die gesamte Wéhrungsunion. Mit Griechenland,
Irland und Portugal werden in den bilateralen Schitzungen die drei Lander beriicksichtigt, die
den Euro-Rettungsschirm bereits in Anspruch genommen haben. Zudem wurde Spanien als
dasjenige Land mit der vierthochsten Netto-Neuverschuldung der letzten drei Jahre als
nichstmdglicher Kandidat fiir die Inanspruchnahme des Rettungsschirms beriicksichtigt.' Die
deutschen Exporte in diese ausgewdhlten EWU-Mitgliedstaaten sowie in die Wahrungsunion
insgesamt sollen durch die wirtschaftliche Aktivitét in den Ziellindern sowie durch die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit zwischen Deutschland und den jeweiligen Handelspartnerlindern
erklart werden. Dies geschieht auf der Basis eines Fehlerkorrekturmodells, welches die fol-

gende allgemeine Grundstruktur besitzt:

K
Ayt = ZﬂiAZt—i - /I(yt—l — Vil ) + &, (1

i=0

In Gleichung (1) bezeichnet y; die abhéngige Variable und z: den Vektor der erkldrenden

Variablen in Periode t. Fehlerkorrekturmodelle unterstellen einen langfristigen gleichgewich-

! Aufgrund einer Schuldenstandquote von iiber 100%, der zweithdchsten in der EWU, wird auch Italien haufig
als ndachstmoglicher Kandidat fiir den Rettungsschirm genannt. Im Unterschied zu Griechenland, Portugal, Irland
und Spanien war das staatliche Budgetdefizit in Italien in den zuriickliegenden Jahren aber nicht deutlich hoher
als in den Jahren zuvor und sogar niedriger als im EWU-Durchschnitt. Damit ist der Schuldenstand in Italien, an
den sich die Mirkte mittlerweile gewohnt haben diirften, wihrend der Wirtschafts- und Finanzkrise deutlich
weniger gestiegen als in den anderen betrachteten Landern.
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tigen Zusammenhang zwischen den Variablen. Bei Abweichungen von diesem Gleichgewicht
werden kurzfristige Anpassungsprozesse ausgelost, die das System zuriick ins Gleichgewicht
bringen. Der erste Teil der Gleichung, in den die Zuwachsraten der Variablen einflieen, be-
schreibt diese kurzfristige Reaktion der abhdngigen Variablen auf Verdnderungen der erklé-
renden Variablen. Der zweite Teil enthdlt dagegen die langfristige Gleichgewichtsbeziehung
zwischen den in der Gleichung enthaltenen Grof3en, zu der das System hin tendiert. ; bezie-
hungsweise y; beschreiben die Regressionskoeffizienten der Kurz- bzw. Langfristbeziechung, A
den Fehlerkorrekturterm, der angibt, wie schnell das System zum langfristigen Gleichgewicht

hin tendiert, und ¢; die Residuen.

Tabelle 1: Datenbasis

Variable | Beschreibung verwendete Daten Einheit Quelle(n)
Reale Exporte nominale bilaterale Aus-
Deutschlands in das. fuhreg, sgisonbereinigt, Mio. Euro, Eurostat, Statistisches
EX;t Handelspartnerland j | deflationiert mit dem Log-Werte | Bundesamt
(bzw. in die EWU) in | deutschen VGR-
Periode t Exportpreisindex2
Industrieproduktion
des Handelspartner- o Index
IProdj | landes (brw.der | 1 ojemciemmoduteion (2005=100), Eurostat
iibrigen EWU) in Log-Werte
Periode t
Gegeniiber Handelspart- OECD Main Economic
nerlandern j: Lohnstiick- Indicators (Lohnstiick-
Preisliche Wettbe- kostenindizes, nominale kostenindizes),
werbsfahigkeit Wechselkurse (fir die Deutsche Bundesbank (no-
Deutschlands gegen- | Zeit vor 1999); Index minale Wechselkurse, Indi-
PWj,t liber Handelspartner- | gegeniiber der iibrigen (2000=100), | kator der preislichen Wett-
land j (bzw. gegen- EWU: Indikator der Log-Werte | bewerbsféhigkeit Deutsch-
iiber der iibrigen preislichen Wettbewerbs- lands gegeniiber den iibri-
EWU) in Periode t fahigkeit Deutschlands gen EWU-Mitgliedern auf
auf Basis des Deflators Basis des Deflators des
des Gesamtabsatzes Gesamtabsatzes)

Sédmtliche Schitzungen basieren auf Quartalsdaten. Als abhingige Variable dienen jeweils
die realen Warenexporte Deutschlands in die betrachteten Lidnder (bzw. in die gesamte
EWU). Als erkldarende Variablen werden die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
gegeniiber den Ziellindern sowie die Volumenindizes der Industrieproduktion der Handels-
partnerlinder als Indikator der wirtschaftlichen Aktivitit herangezogen.” Fiir die bilateralen

Handelsbeziehungen erfolgt die Berechnung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-

? Bilaterale Ausfuhrpreisindizes stehen nicht zur Verfiigung.
? Zusitzlich wurden auch Rechnungen mit den jeweiligen Bruttoinlandsprodukten als Nachfragevariable durch-
gefiihrt. Alles in allem lieferten diese aber keine wesentlich anderen Ergebnisse.
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lands gegeniiber den Handelspartnerlandern iiber Unterschiede in den Lohnstiickkosten. Dar-
aus kann abgeleitet werden, welchen Einfluss eine im internationalen Vergleich giinstige
Entwicklung der Lohnstiickkosten in Deutschland auf die Ausfuhren in die Handelspartner-
lander hat. Die Exporte Deutschlands in die gesamte Wahrungsunion werden durch die In-
dustrieproduktion der EWU (ohne Deutschland) sowie durch den Indikator der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands gegeniiber den iibrigen EWU-Mitgliedern (auf Basis der
Deflatoren des Gesamtabsatzes) erklirt (vgl. Tabelle 1). Letzterer wird von der Bundesbank
errechnet und zur Verfiigung gestellt.4 Die Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
sind so konstruiert, dass ein Anstieg eine reale Aufwertung Deutschlands gegeniiber dem je-
weiligen Handelspartnerland (bzw. gegentiber den iibrigen EWU-Mitgliedern) anzeigt.
Augmented-Dickey-Fuller-Tests zeigen fiir sdmtliche Datensdtze, die den folgenden
Schatzungen zugrunde liegen, dass alle Variablen in den Niveaus nicht-stationdr sind. Fiir die
ersten Differenzen wird die Nullhypothese der Nicht-Stationaritdt dagegen abgelehnt, so dass
alle Variablen vom Grad eins integriert sind. Zudem zeigen Engle-Granger-Kointegrations-
tests fiir simtliche Datensitze, dass zwischen den deutschen Warenexporten, der wirtschaftli-
chen Aktivitit in den Ziellindern und der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit zwischen
Deutschland und denselben jeweils langfristige Gleichgewichtsbeziehungen bestehen. Im Fal-
le der deutschen Ausfuhren nach ist dies allerdings nur dann der Fall, wenn der Stiitzzeitraum
bis zum zweiten Quartal 2008 begrenzt wird. Bei einer Verldngerung des Beobachtungszeit-
raums iiber die Finanzkrise hinaus sind die Variablen nicht kointegriert. Bei den iibrigen Da-
tensétzen reicht der Stiitzzeitraum dagegen bis zum ersten Quartal 2011 und beginnt, je nach
Datenverfiigbarkeit, im ersten Quartal 1994 fiir die Schitzung der deutschen Exporte nach
Spanien und in die gesamte Wahrungsunion, im ersten Quartal 1996 fiir die deutschen Expor-
te nach Irland und im ersten Quartal 2000 fiir die deutschen Exporte nach Griechenland bzw.

Portugal.

3.2 Schatzgleichungen fur die bilateralen Exporte Deutschlands

Im Folgenden werden zunidchst die aus den Fehlerkorrekturmodellen hervorgegangenen
Schétzgleichungen prisentiert (vgl. Tabelle 2). In die Kurzfristbeziechung ging sowohl die
Industrieproduktion als auch der Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf Basis der
Lohnstiickkosten jeweils ohne Verzogerung sowie mit ein- und zweiperiodiger Verzogerung
ein. Mit mehr als zwei Quartalen Verzogerung waren beide Variablen in keiner der hier be-

trachteten Handelsbeziehungen noch signifikant.

* Ein Indikator der preislichen Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands gegeniiber den iibrigen EWU-Mitgliedern auf
Basis der Lohnstiickkosten steht dagegen nicht zur Verfiigung und miisste unter recht hohem Aufwand berechnet
werden.

6



Tabelle 2: Schatzergebnisse fur die deutschen Exporte in ausgewahlte EWU-Lander

Deutsche Exporte nach.....
Variable Griechenland Spanien Irland Portugal
Regressionskoeffizienten
(t-Statistiken)
Kurzfristbeziehung
log(AIProd,)* 0,837 0,994 0,860*** 0,044
(2,27) (2,50) (4,15) (0,13)
log(AIProd, ;) 0,022 0,078 0,527 0,113
(0,05) (0,17) (2,65) (0,30)
log(AIProd,) 0,554 -0,619 -0,102 0,230
(1,34) (-1,35) (-0,55) (0,68)
log(APW,)’ -0,347* -0,183 -0,563%*+ -0,567*
(-1,89) (-0,74) (-3,09) (-1,78)
log(APW,.,) 0,626*** 0,014 -0,254 -0,241
(3,82) (0,06) (-1,35) (-0,83)
log(APW.») 0,375* -0,168 0,295 0,147
(1,97 (-0,71) (1,55) (0,50)
Langfristbeziehung
-0,287*** -0,181* -0,338*** -0,472%**
Fehlerkorrekturterm (3.07) (22.34) (-4.00) (-2.96)
log(IProd,.,) 1,909+ 3,329%* 1,200%** 0,708***
(4,32) (7,00) (14,78) (3,11)
log(PW,.1) -0,697%+* -0,351 -1,057%%* -1,140%%*
(-5,06) (-0,90) (-5,75) (-5,44)
Adj. R? 0,52 0,12 0,39 0,29

IProd = Volumenindex der Industrieproduktion, ® PW = Indikator der preislichen Wettbewerbsfihigkeit auf
Basis der Lohnstiickkosten

Wie die Schitzergebnisse zeigen, werden die deutschen Warenexporte in die vier ausge-
wiahlten Lander in der kurzen Frist eher durch die dortige wirtschaftliche Aktivitét als durch
Lohnstiickkostendifferenzen erklirt. Bei Griechenland ist der Indikator der preislichen Wett-
bewerbsfihigkeit auf Basis der Lohnstiickkosten zwar durchweg signifikant, nimmt aber bei
ein- und zweiperiodiger Verzogerung ein unerwartetes Vorzeichen an. In den Langfristbezie-
hungen zeigt sich jedoch, dass auch die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands einen
signifikanten Einfluss auf die Ausfuhren in die betrachteten Lander hat. Lediglich fiir die
deutschen Lieferungen nach Spanien ist die preisliche Wettbewerbsfahigkeit auf Basis der
Lohnstiickkosten auch langfristig insignifikant.



Tabelle 3: Schatzergebnisse fur die deutschen Exporte in die gesamte EWU

Variable Deutsche Warenex-
porte in die EWU
Koeffizient
(T-Statistik)

Kurzfristbeziehung

log(AIProd,) 0,(859’(1):;‘ *
log(AIProd,.,) (01,;’35(1‘6)
log(AIProd,.,) (—f)l,’20256)
log(APW,) (__0(3}4906)
log(APW...) (00,?7591)
log(APW,,,) (__0(3?8979)

Langfristbeziehung

Fehlerkorrekturterm -0,183*
(-1,80)
log(IProd,. ) 1,526%**
- (2,96)
log(PW¢;) -1,760%**
- (-2,43)
Adj. R? 0,51

* IProd = Volumenindex der Industrieproduktion, © PW = Indikator der preislichen Wettbewerbsfihigkeit
Deutschlands gegeniiber den iibrigen EWU-Mitgliedern auf Basis des Deflators des Gesamtabsatzes

Tabelle 3 zeigt schlieBlich die Schitzergebnisse fiir die deutschen Ausfuhren in die gesam-
te Wahrungsunion. Diese werden, neben der Industrieproduktion, durch den von der Bundes-
bank berechneten Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands gegeniiber
den librigen EWU-Léandern auf Basis des Deflators des Gesamtabsatzes erkldrt. Auch hier
zeigt sich, dass die deutschen Ausfuhren in die Wahrungsunion in der kurzen Frist ausschlie3-
lich durch die wirtschaftliche Aktivitit in den EWU-Handelspartnerldndern erkldrt werden,
dass in der langen Frist aber auch die preisliche Wettbewerbsfihigkeit einen signifikanten
Erklarungsbeitrag leistet.



3.3 Alternative Wechselkursszenarien zur Prognose der deutschen Ausfuhren

Im Mittelpunkt der folgenden Untersuchungen steht die Frage, welche Folgewirkungen ein
moglicher Austritt der hier betrachteten, hoch verschuldeten EWU-Mitgliedstaaten aus der
Eurozone fiir die deutschen Ausfuhren in diese Lander hitte. Dariiber hinaus soll jedoch auch
untersucht werden, wie sich eine vollstdndige Auflésung der Wahrungsunion und eine daraus
folgende Aufwertung einer neuen deutschen Wahrung gegeniiber den iibrigen EWU-Léandern
auf die deutschen Ausfuhren auswirken wiirde. In den Berechnungen wird unterstellt, dass
Deutschland im Falle eines Austritts Griechenlands, Portugals, Irlands und gegebenenfalls
auch Spaniens aus der Euro-Zone gegeniiber diesen Lindern real aufwerten wiirde, weil letz-
tere den tliber die Jahre aufgetretenen Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit infolge ver-
gleichsweise hoher Lohnsteigerungen durch Abwertungen ihrer nationalen Wahrungen aus-
gleichen miissten. Als Zeithorizont wurde das Jahr 2020 gewéhlt. Dabei wird davon ausge-
gangen, dass der Kostenvorteil, den Deutschland gegeniiber den hier betrachteten Léndern seit
der Euroeinfiihrung infolge von Lohnzuriickhaltung erzielt hat, bis zum Jahr 2020 wieder
komplett neutralisiert wird. Bei einem vollstdndigen Zerfall des Euroraums wiirde eine nomi-
nale Aufwertung einer neuen deutschen Wihrung zusétzlich wohl dadurch gefordert, dass
letztere von den Anlegern, dhnlich wie zuletzt der Schweizer Franken, als sicherer Hafen an-
gesehen und eine Flucht in diese Wahrung einsetzen wiirde.

Die Entwicklung der deutschen Ausfuhren in diesen Aufwertungsszenarien soll der Ent-
wicklung in einem Referenzszenario gegeniibergestellt werden, welches von einem Verbleib
der betreffenden Lander in der Eurozone beziehungsweise von einem Fortbestand der EWU
ausgeht. Dabei wird unterstellt, dass die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands dann
auf dem heutigen Niveau verharren wiirde. Damit wird von keiner weiteren Abwertung
Deutschlands gegeniiber den ilibrigen EWU-Mitgliedern ausgegangen. Dies ist jedoch auf-
grund der mittlerweile im internationalen Vergleich recht giinstigen Arbeitsmarktlage in
Deutschland, die kaum mehr Potenzial fiir reale Abwertungen tiber geringe Lohnsteigerungen
bietet, durchaus begriindet. Wahrend die Beschéftigungsentwicklung in Deutschland seit den
1990er Jahren deutlich ungiinstiger verlief als in vielen siideuropéischen Lindern und in Ir-
land, hat sich dieses Bild seit dem Jahr 2005 gewandelt. So verzeichnet Deutschland seitdem
einen kréftigen Riickgang der Arbeitslosigkeit und in einigen Branchen wird bereits ein Fach-
kraftemangel befiirchtet. Dagegen haben sich die Arbeitslosenquoten in Irland, Spanien und
Portugal und zuletzt auch in Griechenland dramatisch erh6ht. Somit kann bezweifelt werden,
dass die Lohnsteigerungsraten in Deutschland auch in Zukunft so deutlich hinter denen der
betrachteten siideuropdischen Lénder zuriickbleiben werden wie dies in der jiingeren Vergan-
genheit der Fall war. Aktuelle Prognosen gehen, selbst bei Fortbestand der EWU, mittelfristig
sogar von einer deutlichen Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-

lands gegeniiber vielen anderen EWU-Landern aufgrund hoherer Lohn- und Preissteigerungs-



raten aus.” Dennoch soll auch ein weiteres Szenario gerechnet werden, in dem sich die seit der
Euro-Einfiihrung beobachtetet reale Abwertung Deutschlands gegeniiber den iibrigen EWU-
Mitgliedern weiter fortsetzt. Die genauen Annahmen der drei verschiedenen Szenarien sind in
Tabelle 4 dargestellt.

Tabelle 4: Szenarien zur Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands gegentiber EWU-Mitgliedstaaten bis zum Jahr 2020

) Unterstellte Veranderung des realen Wechselkurses gegentiber...
Szenario Generelle Annahme

Griechenland Spanien Irland Portugal EWU

Reale Abwertung

Deutschlands gege- Reale Aufwertung Deutschlands bis 2020:

Aufwertungs- niiber dem jeweiligen

Handelspartnerland

von 1999 bis 2011 b
wird bis 2020 min- 61%"* 31%*° 12%? 20%* 25%

destens kompensiert

szenario

Indikator der preisli-
chen Wettbewerbsfa-
higkeit verharrt auf Keine Verdnderung des realen Wechselkurses
dem Niveau des 2.
Quartals 2011

Referenz-
szenario

durchschnittliche
prozentuale Abwer- Reale Abwertung Deutschlands bis 2020:
Abwertungs- tung je Quartal im

szenario Zeitraum von 1999
bis 2011 setzt sich bis 32%? 17%*" 11%* 11%* 11%)°
2020 fort

= unterstellte Veréinderung des Indikators der preislichen Wettbewerbsfihigkeit auf Basis der Lohnstiickkosten, ® = unters-
tellte Verdnderung des Indikators der preislichen Wettbewerbstahigkeit auf Basis des Deflators des Gesamtabsatzes.

Die unterstellten prozentualen Auf- beziehungsweise Abwertungen Deutschlands beziehen
sich auf den Zeitraum vom zweiten Quartal 2011 bis zum vierten Quartal 2020. Wie Tabelle 4
zu entnehmen ist, sind die Szenarien angesichts unterstellter realer Aufwertungen von 31%
(gegeniiber Spanien) und 61% (gegeniiber Griechenland) als extrem einzustufen.® Auch die
fiir den Fall eines Auseinanderbrechens der Wahrungsunion unterstellte reale Aufwertung
Deutschlands von 25% (gegeniiber samtlichen EWU-Léndern) ist als kriftig anzusehen, zu-
mal sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands auf Basis dieses Indikators seit der
Euro-Einfiihrung nur um 14% verbessert hat. Im Folgenden soll dennoch iiberpriift werden,

wie sich die deutschen Ausfuhren in die betreffenden Lander in den unterstellten Aufwer-

> vgl. z.B. International Monetary Fund (2011): World Economic Outlook — Tensions from Two-Speed Recove-
ry: Unemployment, Commodities and Capital Flows, April 2011, Washington, vgl. auch Arbeitskreis Konjunktur
des IWH (2011): Konjunktur aktuell: Schulden- und Vertrauenskrise bringt Rezessionsgefahr nach Deutschland,
Wirtschaft im Wandel 9/2011, S. 298ff.
® Wie bereits erwihnt, wiirden bei diesen realen Aufwertungen die Verbesserungen der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit Deutschlands (auf Lohnstiickkostenbasis) seit der Euro-Einfithrung bis zum Jahr 2020 vollstindig neut-
ralisiert.
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tungs-, Referenz- und Abwertungsszenarien entwickeln wiirden. Prognosen der Entwicklung
der Industrieproduktion in den vier Lindern sowie in der Wahrungsunion (ohne Deutschland)
wurden mit Hilfe von BIP-Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) fiir diese
Lander entwickelt. Hierzu wurde fiir die vergangenen Jahre das jeweilige Bruttoinlandspro-
dukt auf die Industrieproduktion regressiert, um dann aus den BIP-Prognosen die Entwick-

lung der Industrieproduktion abzuschétzen.

3.4 Entwicklung der deutschen Ausfuhren bei alternativen Wechselkursszenarien

Im Folgenden werden die aus den Schitzgleichungen gewonnenen Projektionen der deutschen
Exporte in die vier ausgewidhlten EWU-Lénder sowie in die gesamte EWU bis zum Jahr 2020
dargestellt. Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der deutschen Ausfuhren nach Griechenland,
Spanien, Irland und Portugal seit dem Jahr 2000 sowie, ab dem zweiten Quartal 2011, die
Prognosen der deutschen Ausfuhren in die genannten Lénder fiir das Aufwertungsszenario,
das Referenzszenario sowie flir das Abwertungsszenario. Wie aus der Abbildung hervorgeht,
haben alternative Entwicklungen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands durch-
aus einen spiirbaren Einfluss auf die Ausfuhren in die betrachteten Lénder. Dies gilt vor allem
fiir die deutschen Exporte nach Griechenland und Portugal. Es zeigt sich aber auch, dass die
Ausfuhren in nicht unerheblichem Maf3e von der Nachfrage in den Zielldndern bestimmt wer-
den. So ist die prognostizierte Entwicklung der deutschen Ausfuhren nach Portugal und Irland
aufgrund der fiir diese Lander vom IWF erwarteten schwécheren konjunkturellen Dynamik
deutlich verhaltener als nach Griechenland und Spanien.

Obgleich die Ergebnisse auf den ersten Blick den Eindruck erwecken, dass Deutschland im
Falle eines Austritts der betrachteten Lander aus der Wéhrungsunion und einem damit einher-
gehenden Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit erhebliche Exporteinbuflen hinnehmen
miisste, ist dieses Bild doch zu relativieren. So ist nochmals darauf hinzuweisen, dass die hier
unterstellten Aufwertungsszenarien als recht extrem einzustufen sind. Zudem flossen im Jahr
2010 nur gut 5% der deutschen Warenexporte in die hier betrachteten Lander (vgl. Tabelle 5).
Griechenland, Irland und Portugal nehmen jeweils deutlich weniger als 1% der deutschen
Ausfuhren auf. Uber alle vier Linder hinweg belaufen sich die iiber den gesamten Schiitzzeit-
raum kumulierten Exporteinbuflen bei einer realen Aufwertung (im Vergleich zu einer Kons-
tanz der preislichen Wettbewerbsfahigkeit) Deutschlands gegeniiber diesen Landern auf
knapp 39 Mrd. Euro.”

’ Die ExporteinbuBen in die vier Linder errechnen sich aus der Summe der iiber den gesamten Beobachtungs-
zeitraum (2011 bis 2020) geschétzten Quartalswerte flir die deutschen Exporte im Aufwertungsszenario abziig-
lich der geschétzten Exporte im Referenzszenario.

11



Abb.

2: Entwicklung der deutschen Ausfuhren (Mio. Euro, zu konstanten Preisen)
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Damit wiirden die deutschen Exporteure bei den unterstellten realen Aufwertungen tiber den
gesamten Zeitraum von 2011 bis 2020 in die vier Handelspartnerlinder nur 11,5% (bzw. in
die drei Lander Griechenland, Irland und Portugal 11,7%) weniger exportieren als im Falle
einer unverianderten preislichen Wettbewerbsfahigkeit. Pro Jahr beliefe sich die Exporteinbu-
Be auf knapp 4 Mrd. Euro (bzw. auf gut 2 Mrd. Euro bei Vernachldssigung von Spanien).
Dies entspriache gerade einmal 0,4% (bzw. 0,2%) des gesamten deutschen Warenexports des
Jahres 2010. Selbst bei einem Vergleich der Exportentwicklung im Aufwertungsszenario mit
der Entwicklung im Abwertungsszenario sind die Riickwirkungen auf den deutschen Gesamt-
export relativ gering. In diesem Fall beliefe sich die kumulierte Exporteinbufle in alle vier
Liander maximal auf 62 Mrd. Euro, und die jahresdurchschnittliche Exporteinbulle auf gut 6
Mrd. Euro (bzw. auf 3,3 Mrd. Euro bei Vernachldssigung von Spanien). Dies entspriche we-
niger als 0,7% (bzw. gut 0,3%) des gesamten deutschen Warenexports des Jahres 2010. Damit
fielen die deutschen Exporteinbuflen iiber die kommenden zehn Jahre hinweg selbst bei einer
Gegenliberstellung des Aufwertungsszenarios und des Abwertungsszenarios, das aus den ge-
nannten Griinden als unwahrscheinlich gilt, deutlich geringer aus als die Bareinzahlungen und
Garantien, die Deutschland bisher fiir die betrachteten Lander im Rahmen des Rettungsfonds

ubernommen hat.

Tabelle 5: Deutsche Ausfuhren nach Griechenland, Spanien, Irland und Portugal bei
alternativen Entwicklungen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

Handelspartner i Anteil Land i am Export- Export- jahresdurch-

deutschen Ge- | einbuBe® 2011 | einbuRe® 2011 schnittl. Ex-

samtexport 2010 bis 2020 bis 2020 porteinbulle

(in%) (Mrd. €) (in %) (Mrd. €

Griechenland 0,6 8,2 14,2 0,8
Spanien 3,6 18,1 11,3 1,8
Irland 0,5 3,9 7,4 0,4
Portugal 0,8 8,6 12,8 0,9
GR-IE-PT 1,9 20,7 11,7 2,1
GR-ES-IE-PT 5,5 38,8 11,5 3.9

# kumulierte Exporte (2. Quartal 2011 bis 4. Quartal 2020) Aufwertungsszenario abziiglich kumulierte Exporte
Referenzszenario.

Eine kréftige Aufwertung Deutschlands gegeniiber sdmtlichen EWU-Mitgliedern, die sich
im Falle eines Auseinanderbrechens der Wiahrungsunion mdglicherweise einstellen konnte,
hétte allerdings spiirbare Auswirkungen auf den deutschen Export. In einem solchen Szenario
ergiben sich die in Abbildung 3 dargestellten Exportverldufe. Der zunédchst recht deutliche
Riickgang der deutschen Ausfuhren bei der unterstellten Aufwertung ergibt sich durch die

Annahme, dass bei einem Auseinanderbrechen des Euroraumes die Anleger sofort in die dann
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einzufithrende neue deutsche Wahrung fliichten wiirden und dieselbe dadurch zunichst nomi-
nal kriftig aufwerten wiirde. Im weiteren Verlauf schwicht sich diese Aufwertung annahme-
gemil jedoch mehr und mehr ab. Im Falle einer solchen Aufwertung wiirde Deutschland im
Beobachtungszeitraum gut 18% weniger Waren in den Euroraum exportieren als bei Konstanz
der preislichen Wettbewerbsfihigkeit. Da derzeit iiber 40% der deutschen Ausfuhren in den
Euroraum flieen, wiirden sich diese Exporteinbuflen in die wichtigste Absatzregion der deut-
schen Exporteure im deutschen Gesamtexport durchaus bemerkbar machen. Dieser wiirde

dann im Jahresdurchschnitt um 75 Mrd. Euro geringer ausfallen.

Abb. 3: Entwicklung der deutschen Ausfuhren in den Euroraum
(Mio. Euro, zu konstanten Preisen)®
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* unter Verwendung des Indikators der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf Basis des Deflators des Gesamtab-
satzes.

4. Maogliche Folgewirkungen eines Austritts einzelner Lander aus der Wahrungs-
union

In der vorliegenden Untersuchung wurden die direkten Folgen eines Austritts tiberschuldeter
Mitgliedslander aus der Wahrungsunion auf die deutschen Ausfuhren infolge von Verdnde-
rungen der preislichen Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands ermittelt. Neben diesen unmittel-
baren konnen jedoch weitere mittelbare Effekte auftreten. Obgleich diese wohl schwer einzu-
schitzen und zu quantifizieren sind, sollen sie im Folgenden der Vollstindigkeit halber noch
erwédhnt werden.

Zum einen ist die obige Analyse der Riickwirkungen eines Austritts einzelner Mitglieder
aus der Wéhrungsunion (bzw. einer vollstindigen Auflosung derselben) auf den deutschen
Export allein nicht ausreichend, weil der Euro vermutlich nicht nur die deutschen Ausfuhren

in die Handelspartnerldnder innerhalb der Wéhrungsunion, sondern auch die Lieferungen in
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Nicht-EWU-Lénder begiinstigt. So ist davon auszugehen, dass sich die D-Mark gegeniiber
Wahrungen auBlerhalb des Euroraumes stabiler entwickelt hitte als der Euro, was die Ent-
wicklung der deutschen Ausfuhren auch in Nicht-EWU-Lénder geschwécht hitte. Wiirden die
hoch verschuldeten Linder aus der Wéhrungsunion austreten oder die Wéhrungsunion gar
ganz aufgelost und wiirde der Euro beziehungsweise eine neue deutsche Wéhrung dann gege-
niiber Fremdwéhrungen wieder stérker notieren, hitte dies auch Folgen fiir die deutschen Ex-
porte in Drittstaaten.

Zum anderen sind die negativen Auswirkungen eines Austritts einiger Linder aus der
Wahrungsunion oder einer Auflosung derselben jedoch zu relativieren. So miissten die in den
obigen Analysen zugrunde gelegten Szenarien eigentlich um alternative Entwicklungen der
wirtschaftlichen Aktivitit in den Ziellindern erweitert werden. Es ist weitgehend unstrittig,
dass sowohl der seit der Euro-Einfithrung erfolgte Verlust an preislicher Wettbewerbsfahig-
keit als auch die derzeitigen Konsolidierungsbestrebungen die Konjunktur in den siideuropi-
ischen Léndern belasten. Vor diesem Hintergrund wiirde bei einem Austritt dieser Lénder aus
der EWU und einer damit einhergehenden Abwertung die Produktion in diesen Lédndern ange-
regt bzw. weniger gedampft. Folglich konnte ein Austritt aus der Wahrungsunion die deut-
schen Ausfuhren in die betreffenden Linder iiber diesen Kanal fordern.® Dieser nachfrages-
teigernde Effekt miisste dem ddmpfenden Effekt durch den Verlust an preislicher Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands gegeniibergestellt werden.

Zudem ist anzumerken, dass in den obigen Analysen reale Aufwertungen Deutschlands,
wie sie bei einem Austritt siideuropéischer Lénder oder gar einer Auflosung der Wahrungs-
union auftreten konnten, generell negativ bewertet wurden, weil dadurch die Exportentwick-
lung beeintrichtigt wiirde. Dem stehen jedoch Wohlfahrtsgewinne gegeniiber, die sich aus der
Verbilligung der Importe ergeben. So sind Aufwertungen einerseits mit einem Kaufkraftzu-
wachs und Wohlfahrtsgewinnen fiir die heimischen Verbraucher verbunden. Andererseits
verbilligen sich durch Aufwertungen importierte Vorleistungen, insbesondere Rohstoffe, was
den heimischen Produzenten zugutekommt. Vor diesem Hintergrund ldsst sich das Argument,
Deutschland hétte durch geringe Lohnsteigerungen iiber Jahre hinweg eine heimliche Export-
forderung zu Lasten anderer Mitgliedstaaten der Wihrungsunion betrieben und dadurch
Wohlfahrtsgewinne erzielt, widerlegen. Wie in den Schitzungen gezeigt wurde, steigert eine
reale Abwertung zwar die deutschen Exporte in die betrachteten Lander. Dies geht aber mit
Terms of Trade-Verschlechterungen einher, und diese bedeuten fiir sich genommen einen
Wohlfahrtsverlust fiir Deutschland (vgl. Hogrefe et al. 2010). Umgekehrt wire, im Falle eines
Austritts einiger Lander aus der EWU, eine reale Aufwertung Deutschlands gegeniiber diesen
Lindern, die zudem einen Beitrag zum Abbau des deutschen Leistungsbilanziiberschusses

leisten wiirde, mit gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsgewinnen verbunden.

¥ In diesem Zusammenhang sind natiirlich auch die Wirkungen der umfangreichen Finanzhilfen, die v. a. Grie-
chenland derzeit erhélt, zu beriicksichtigen. Diese sind aber vermutlich nicht unmittelbar an einen Verbleib in
der EWU gebunden. So ist keinesfalls ausgeschlossen, dass etwa Griechenland auch bei einem Austritt aus der
EWU weiterhin Hilfen erhlt.
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5. Zusammenfassung

Die milliardenschweren RettungsmaBBnahmen, die einen Verbleib nicht-wettbewerbsfahiger
Lander in der Europdischen Wéhrungsunion gewihrleisten sollen, werden in Deutschland
héufig durch den hohen Nutzen, den insbesondere die deutsche Exportwirtschaft aus dem Eu-
ro zieht, gerechtfertigt. Wie in den Analysen gezeigt werden konnte, hitte ein Austritt der
derzeit unter dem Rettungsschirm stehenden Lénder aus der Wéhrungsunion und eine damit
einhergehende Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsféhigkeit Deutschlands relativ
geringe Auswirkungen sowohl auf die deutschen Ausfuhren in die betreffenden Lénder als
auch auf den Gesamtexport. Dies gilt selbst dann, wenn neben Griechenland, Irland und Por-
tugal auch Spanien aus der EWU austreten wiirde. Wiirde die Wahrungsunion allerdings voll-
stindig aufgeldst und eine dann neu einzufithrende deutsche Wahrung kriftig aufwerten, hétte
dies spiirbare Konsequenzen fiir die deutschen Ausfuhren. Zwar wiirden die Exporteinbuflen
in den gesamten (ehemaligen) Euroraum dann prozentual gesehen vermutlich nicht viel stér-
ker ausfallen als bei einem Austritt einzelner Lénder. Aufgrund der nach wie vor hohen, wenn
auch abnehmenden Bedeutung des Euroraums als Exportmarkt wiirde sich dies im deutschen
Gesamtexport dennoch deutlich bemerkbar machen. Hinzu kommt, dass eine neue deutsche
Wihrung auch gegeniiber Fremdwéahrungen vermutlich fester notieren wiirde als der Euro,

wodurch auch der deutsche Export in die {ibrige Welt belastet wiirde.
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