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1 Hintergrund und Zielsetzung

Im Zuge der Diskussion, ob stark verschuldete und wenig wettbewerbsfiahige Lander wie Grie-
chenland oder Portugal moglicherweise die europdische Gemeinschaftswidhrung verlassen wer-
den, wird haufig auch ein Szenario diskutiert, in dem Deutschland aus der gemeinsamen Wahrung
ausscheidet. Von Befiirwortern eines solchen Schrittes wird argumentiert, ein Austritt Deutsch-
lands sei aus nationaler Perspektive giinstiger, da in diesem Fall keine zusatzlichen Hilfsmittel
an die verschuldeten siideuropdischen Lander vergeben werden mussten. Dazu gesellen sich Be-
flirchtungen, der Aufkauf von Staatsanleihen durch die Européische Zentralbank fiihre mittelfris-
tig zu hoherer Inflation. Mit einer wieder national eigenstdndigen Geldpolitik lieBe sich hingegen
das Ziel der Preisstabilitdt zuverldssiger gewahrleisten.

Doch auch von nichtdeutscher Seite wird teilweise fiir einen Euro-Ausstieg Deutschlands pladiert.
So forderte etwa der US-amerikanische Investor George Soros die Bundesrepublik zu einer Riick-
kehr zur D-Mark auf. In diesem Fall verlore der Euro kraftig an Wert und die Zinsen der drama-
tisch verschuldeten Lander passten sich an. Dadurch, so der Investor, wiirde den schwécheren
Euro-Léandern wieder Luft zum Atmen verschafft.

Die Folgen eines solchen Szenarios kdnnen jedoch aus einem zentralen Grund nicht serits ab-
geschatzt werden: VerlieBe Deutschland den Euro, wiirde die Wahrungsunion mit hoher Wahr-
scheinlichkeit vollstandig zusammenbrechen. Die Folgen waren unkalkulierbar.

Dennoch ist es moglich, die faktische Situation einer Wahrungsunion mit Deutschland ndher zu
betrachten. Deutschland genieBt aufgrund seiner Zugehorigkeit zum gemeinsamen Wahrungs-
raum einige Vorteile. Diese wurden vor allem kurz vor bzw. nach Einfiihrung des Euro in einigen
Studien beleuchtet. Arbeiten etwa der Europdischen Kommission (1996), des Bundesverbandes
der Deutschen Industrie (2003) oder des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (2005) nennen als Vorteile zum Beispiel: die erheblich gesunkenen
Transaktionskosten fiir Unternehmen im innereuropdischen Handel, den Wegfall von Wechsel-
kursrisiken innerhalb der Wahrungsunion oder den im Vergleich zur D-Mark niedrigeren Wech-
selkurs des Euro zu wichtigen Leitwdhrungen. Das Hauptaugenmerk jener Studien liegt vor allem
auf der Herausstellung und teils Quantifizierung der statischen Vorteile fiir die Volkswirtschaften
des Euro-Raums. Andere Studien betrachten auch kurzfristige Wachstumswirkungen der Gemein-
schaftswihrung.!

Einige Studien kommen zu dem Ergebnis, dass die Euro-Einfiihrung fiir Deutschland zum Teil
Nachteile mit sich brachte. Besondere Aufmerksamkeit erhielt etwa die These, dass der Euro zu
einer Zinsangleichung in Europa gefiihrt habe. Davon hitten vor allem die ehemaligen Hochzins-
lander Siideuropas profitiert, so das Argument, da Kapital aus Deutschland in die dortigen Staaten
abgeflossen sei und dort fiir einen Investitionsboom gesorgt habe (Sinn 2010).

1 Die Wachstumswirkung des Euro wurde nach dem Kenntnisstand der Autoren bisher lediglich fiir eine kurze Zwei-Jahres-Frist
von der kfw-Bankengruppe (kfw 2011) und fiir das Jahr 2010 von McKinsey (McKinsey 2012) berechnet.
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Die vorliegende Studie beschrankt sich nicht auf eine Darlegung statischer Vor- oder Nachteile
oder kurzfristiger Wachstumswirkungen. Vielmehr werden mithilfe des makrotkonomischen
Mehrldndermodells VIEW der Prognos AG die Auswirkungen der deutschen Zugehorigkeit zum
Euro-Raum auf Wachstum und Einkommen in Deutschland bis zum Jahr 2025 abgeschétzt.

Dazu wird in der Kurzstudie die faktische Situation, in der Deutschland die Charakteristika einer
in eine Wahrungsunion eingebundenen Volkswirtschaft aufweist, einer kontrafaktischen Situation
gegeniibergestellt, in der Deutschland wieder lber eine eigene Wahrung verfiigt und sich dem-
entsprechend in verdnderten volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen bewegt. Auf diese Weise
wird nicht der Austritt Deutschlands (mit all den damit verbundenen unkalkulierbaren Folgen) si-
muliert, vielmehr werden die Effekte der Teilnahme am Euro auf Wachstum und Einkommen in
der Bundesrepublik sichtbar gemacht.

Nachdem im Rahmen dieses kontrafaktischen Szenarios die Wachstumswirkungen des Euro fiir
die deutsche Volkswirtschaft dargestellt und quantifiziert wurden, folgt die Betrachtung weiterer
Alternativszenarien. In diesen Szenarien wird angenommen, dass der Euro-Raum zwar in seiner
bisherigen Form bestehen bleibt, es jedoch zu groferen Forderungsausfillen im Rahmen der ver-
schiedenen Euro-Rettungsprogramme kommt, wenn Griechenland, Portugal, Spanien und Italien
einen umfangreichen Schuldenschnitt, der auch die offentlichen Gldubiger der Lander betrifft,
nicht umgehen konnen. In diesen Szenarien erhdht sich die deutsche Schuldenstandsquote in
Hohe der Ausfélle, wodurch der Staat zu Ausgabenkiirzungen oder Einnahmenssteigerungen ge-
zwungen wére. Mit diesen Szenarien untersuchen wir das Argument, ein Verbleib Deutschlands
im Euro sei aufgrund des Risikos von Forderungsausféllen besonders kostspielig.

Zentrales Anliegen der Kurzstudie ist es herauszuarbeiten, inwiefern die Zugehorigkeit Deutsch-
lands zur europdischen Gemeinschaftswahrung auf gesamtwirtschaftlicher Ebene nach wie vor
ein Vorteil ist. Auf Grundlage der sich anschlieBenden Alternativszenarien tiberpriifen wir zudem,
ob die oftmals postulierten Vorteile des Euro auch dann tiberwiegen wiirden, wenn es zu hohen
deutschen Forderungsverlusten durch die Hilfszahlungen im Rahmen der Euro-Rettungspro-
gramme kame.
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Im Rahmen der Kurzstudie betrachten wir zwei Szenarien, wobei sich das zweite Szenario tiber
vier Unterszenarien erstreckt. Der Prognosehorizont reicht jeweils bis zum Jahr 2025. Im Szenario
,D-Mark“ wird die kontrafaktische Situation simuliert, in der Deutschland die Rahmenbedingun-
gen einer Volkswirtschaft mit einer eigenen Wahrung aufweist. AnschlieBend wird eine Szena-
rien-Abfolge ,Euro-Fortbestand mit Abschreibungen® betrachtet, in dem Deutschland und die tb-
rigen Modellldnder einen Teil ihrer Forderungen aus den verschiedenen Euro-Rettungspaketen als
Verlust abschreiben miissen, die Wahrungsunion jedoch in ihrer jetzigen Gestalt erhalten bleibt.

Als Bezugspunkt dient jeweils ein Basisszenario, in dem die Entwicklung der Weltwirtschaft unter
der Annahme prognostiziert wird, dass kein Mitgliedsland aus der Europdischen Wahrungsunion
ausscheidet und die stark verschuldeten Staaten ihre Haushaltsprobleme in den Griff bekommen.
Als Datenquelle fiir das Basisszenario dient der aktuelle Prognos Weltreport 2012.

In einem ersten Schritt analysieren wir, inwiefern sich die Rahmenbedingungen der deutschen
Volkswirtschaft unterscheiden wiirden, wenn Deutschland eine eigene Wahrung hétte. So wiren
beispielsweise die Transaktionskosten fiir Unternehmen groBer. Zudem wire der Auenwert einer
hypothetischen D-Mark deutlich hoher als der des Euro. Derartige Veranderungen werden soweit
moglich auf Grundlage existierender Studien quantifiziert oder auf Basis des Datenbestands der
Prognos (Prognos Weltreport 2012) abgeschétzt.

AnschlieBend stellen wir die Forderungen der internationalen Staatengemeinschaft aus den ver-
schiedenen Euro-Rettungspaketen zusammen. Besonders die Mitglieder der europdischen Ge-
meinschaftswahrung, aber auch die ibrigen Lander in Form von Hilfskrediten seitens des In-
ternationalen Wahrungsfonds (IWF), biirgen direkt oder indirekt fiir Verbindlichkeiten der
hochverschuldeten stideuropdischen Euro-Mitgliedstaaten. Zudem werden mdgliche Forderungs-
verluste des Privatsektors abgeschitzt.

Zuletzt rechnen wir auf Grundlage der erarbeiteten Daten die Alternativszenarien im makrooko-
nomischen Mehrlandermodell VIEW und stellen deren Ergebnisse dar.

Im D-Mark-Szenario nehmen wir an, dass Deutschland wieder {iber eine eigene Wahrung verfiigt.?
Die dadurch verdnderten Rahmenbedingungen werden im Mehrldndermodell VIEW in Form ein-
zelner Wirkungskanéle modelliert. Als hypothetisches Startjahr des Szenarios legen wir das Jahr
2013 fest.

2 Wie bereits eingangs erwdhnt, konnen die mit einem Austritt Deutschlands verbundenen moglichen Folgen und Verwerfungen
- etwa ein Zusammenbruch der Europdischen Wéahrungsunion und der Hilfsmechanismen fiir die stark verschuldeten siideu-
ropdischen Staaten — nicht serids abgeschdtzt werden. Sie sind daher bewusst ausgeklammert.
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* Eine eigene Wahrung wiirde im Vergleich zur heutigen Situation zu hoheren Transaktionskos-

ten fiir Unternehmen und Konsumenten fiihren.

* Im Szenario ,D-Mark“ weist die hypothetische deutsche Wahrung einen héheren Wechsel-
kurs zu den Ubrigen Wahrungen auf, der Euro (ohne Deutschland) hingegen einen niedrige-
ren Wechselkurs.

e Die Einflihrung der europdischen Einheitswdhrung hatte eine hohere Preistransparenz im
Euro-Raum zur Folge. Eine Volkswirtschaft mit eigener Wahrung weist im Vergleich dazu eine
geringere Preistransparenz auf.

* Vor der Einflihrung des Euro hatte Deutschland im Vergleich zu vielen anderen europdischen
Landern den Vorteil eines niedrigeren Zinsniveaus. Mit einer wieder eigenstandigen Wahrung
wirde Deutschland diesen komparativen Wettbewerbsvorteil wiedererlangen.

Daran anschlieBend wird in der Szenarien-Abfolge ,Euro-Fortbestand mit Abschreibungen® an-
genommen, dass die europdische Gemeinschaftswahrung zwar in ihrer heutigen Form bestehen
bleibt, es jedoch zu Forderungsausfillen bei griechischen, portugiesischen, spanischen und italie-
nischen Staatsanleihen (in konsekutiven Kombinationen) in Héhe von 60 Prozent kommt.® Im Mo-
dell schligt sich dieses Szenario wie folgt nieder:

* Die Abschreibungen auf geleistete Hilfen erhdhen die Staatsschulden Deutschlands und der
iibrigen internationalen Glaubigerldnder.

* Sowohl der internationale als auch der jeweilige inldandische Finanzsektor verbuchen ebenfalls
Forderungsverluste auf die gehaltenen Staatsanleihen.

* In den vom Schuldenschnitt betroffenen Landern selbst sinkt im Gegenzug der staatliche
Schuldenstand.

Die erste Szenarienrechnung veranschaulicht im Ergebnis die gesamtwirtschaftlichen Vorteile
oder Nachteile, die Deutschland aufgrund seiner Zugehorigkeit zur europdischen Gemeinschafts-
wahrung zufallen. In der Szenarienabfolge ,Euro-Fortbestand mit Abschreibungen werden die
Auswirkungen moglicher Forderungsverluste aus den verschiedenen Rettungsmechanismen fiir
die iiberschuldeten Euro-Mitglieder dargestellt. Im Mittelpunkt stehen dabei jeweils die Effekte auf
Wachstum und Einkommen in Deutschland bis zum Jahr 2025.

3 Methodisch baut der Ansatz auf den Vorarbeiten der Studie ,Wirtschaftliche Folgen eines Euro-Austritts der slideuropdischen
Mitgliedstaaten“ auf (Bertelsmann/Prognos 2012). Auch dort wurde ein 60-Prozent-Schuldenschnitt fiir insolvente Euro-Mitglied-
staaten angenommen, der jedoch zusédtzlich von einem Ausscheiden der betroffenen Linder aus der Gemeinschaftswahrung be-
gleitet war.
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Box 1: Das Prognos Weltwirtschaftsmodell VIEW

VIEW ist ein umfassendes makrodkonomisches Modell, das 42 Lander und damit mehr als
90 Prozent der Weltwirtschaft abdeckt. Es behandelt neben der Entstehung und Verwen-
dung der produzierten Giiter und Dienstleistungen auch den Arbeitsmarkt und die offent-
lichen Finanzen und verbindet dabei alle beteiligten Lander systematisch tiber Exporte, Im-
porte, Wechselkurse etc. miteinander.

Mithilfe dieses globalen Prognose- und Simulationsmodells ldsst sich detailliert und kon-
sistent die zukiinftige Entwicklung der Weltwirtschaft darstellen. Interaktionen und Riick-
kopplungen zwischen einzelnen Landern werden in dem Modell explizit erfasst und mo-
delliert. Seine analytische Aussagekraft geht daher weit liber die isolierter Lindermodelle
mit exogen gegebenen weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen hinaus. In der aktuellen
Version umfasst VIEW die 42 gemessen an der Wirtschaftleistung wichtigsten Lander der
Welt und damit tiber 94 Prozent der globalen Wirtschaftsleistung.

Ausgehend von zentralen exogen gesetzten Parametern wie etwa der Demografie, der zu-
kiinftigen Entwicklung des internationalen Olpreises oder der Konsolidierungsvorgaben
fiir die staatlichen Haushalte werden mit VIEW Prognosen fiir die Weltwirtschaft und die
einzelnen Lander erstellt. Dartiber hinaus ermoglicht VIEW die Betrachtung verschiedens-
ter Szenarien, in denen z. B. alternative Entwicklungen in einem Land in all ihren Konse-
quenzen fiir die anderen Lander bis ins Detail dargestellt werden konnen.
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Die faktischen Rahmenbedingungen einer deutschen Volkswirtschaft, die Teil der europdischen
Gemeinschaftswidhrung ist, unterscheiden sich in wichtigen Bereichen von den im ersten Alterna-
tivszenario zu simulierenden Rahmenbedingungen, in denen Deutschland tber eine eigene Wih-
rung verfiigen wiirde.

So genieBt Deutschland aufgrund seiner Zugehorigkeit zum gemeinsamen Wahrungsraum einige
Vorteile. Als einer der wesentlichen positiven Effekte einer gemeinsamen Wahrung wird die Inten-
sivierung des Handels innerhalb des Wahrungsraums angefiihrt. GemaB der 6konomischen Theo-
rie schlagt sich eine einheitliche Wahrung in einer verstarkten Integration der Markte nieder. Hier
lassen sich drei zentrale Wirkungskanéle nennen:

Zum einen sinken durch die Einfiihrung der Gemeinschaftswahrung die Transaktionskosten im
zwischenstaatlichen Handel, da Kosten wegfallen: fiir die Absicherung kurzfristiger Wechselkurs-
risiken, fliir den Wahrungsumtausch, fiir Bankiiberweisungen zwischen unterschiedlichen Wah-
rungsraumen oder fiir das Wahrungsmanagement in Banken und Unternehmen.

Zum anderen hat die definitive Festlegung der Wahrungsparititen zwischen den Mitgliedstaaten
einer Wahrungsunion den Wegfall des nominalen Wechselkursrisikos zur Folge. Vor allem export-
orientierte Unternehmen, die langerfristige Investitionsentscheidungen treffen miissen, bei denen
eine Absicherung durch Termingeschéfte nur bedingt moglich ist, profitieren davon. In der Ver-
gangenheit gab es im heutigen Euro-Raum wiederholt Wahrungskrisen in wichtigen Partnerlan-
dern, wie etwa in Italien oder Frankreich, die teils zu tiberzogenen Aufwertungen der deutschen
Wahrung fithrten und eine zeitweilige Beeintrachtigung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Unternehmen zur Folge hatten. Fiir international titige Unternehmen sorgte der Euro
damit fiir deutlich mehr Sicherheit in der Kalkulation von Absatz- und Lieferbeziehungen.

Eine gemeinsame Wahrung sollte dartiber hinaus zu einer Senkung der Informationskosten und
damit zu einer groBeren Preistransparenz fiihren. Auf diese Weise werden der Wetthewerb inner-
halb des Wahrungsraums intensiviert und der grenztiberschreitende Handel stimuliert (Sachver-
standigenrat 2005).

Hitte Deutschland, wie im kontrafaktischen D-Mark-Szenario angenommen, wieder eine eigen-
stindige Wahrung, wiirden diese Vorteile wegfallen: Die Transaktionskosten wéren hoher als
heute, die Preistransparenz und der Preiswettbewerb geringer, und die Unternehmen miissten
sich wieder (soweit moglich) gegen Wechselkursschwankungen absichern. Wie lassen sich diese
Vorteile quantifizieren?
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Vor allem in den Jahren kurz vor und nach Einfiihrung des Euro wurde in einer Reihe von Studien
versucht, die Reduktion der Transaktionskosten durch die Einfiihrung der Gemeinschaftswahrung
abzuschatzen. So kommt etwa der Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI) in einer 2003
veroffentlichten Kosten-Nutzen-Abwégung zu dem Ergebnis, dass die Einfiihrung des Euro fiir die
deutsche Volkswirtschaft eine jahrliche Transaktionskosten-Einsparung in Hohe von 0,5 Prozent
bis 1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts mit sich brachte (Deutscher Bundestag 2007). Im Vorfeld
der Euro-Einfiihrung rechnete die Europdische Kommission mit einer Senkung der Transaktions-
kosten in Hohe von 1 Prozent des Bruttoinlandprodukts (Posen 2007), und eine Studie aus dem
Jahr 1992 bezifferte diesen Wert auf 0,4 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (Emerson et al. 1992).

Wir gehen vor dem Hintergrund, dass in der Ex-post-Betrachtung der Euro-Einfiihrung der Trans-
aktionskosteneffekt etwas geringer eingeschétzt wird (Posen 2007), und dass es sich bei Deutsch-
land um eine groBe Volkswirtschaft handelt (und am stérksten kleinere Volkswirtschaften vom
Transaktionskosten-Effekt profitieren) davon aus, dass die deutsche Volkswirtschaft durch den
Euro 0,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts jahrlich an Transaktionskosten einspart. Im Jahr 2013
entspricht dieser Wert etwa zwolf Milliarden Euro.

Im Modell wird dieser Betrag auf die Importpreise fiir Waren und Dienstleistungen iibertragen:
Diese verteuern sich hierdurch im Alternativszenario um 1,1 Prozent ab dem Jahr 2013. Die im
Falle einer eigenen Wahrung geringere Preistransparenz wird im D-Mark-Szenario berticksichtigt,
indem der mark-up — das heiBt die Relation der Nettogewinne zu den Produktionskosten, die Be-
standteil der Preisgestaltung der Unternehmen ist — in Relation zum Basisszenario erhoht wird.
Dies fiihrt ceteris paribus zu einer hoheren Teuerungsrate und damit zu sinkenden realen Ein-
kommen der privaten Haushalte. Zwar steigen auch parallel hierzu die Gewinne der Unternehmen,
denen dadurch mehr Mittel fir Investitionen zur Verfligung stehen. Allerdings liberwiegen aus ge-
samtwirtschaftlicher Sicht die Negativeffekte des geschwachten Preiswettbewerbs.

Zudem wiirde eine deutsche Wahrung im Vergleich zum Euro einen héheren AuBenwert aufwei-
sen. So erfuhr die deutsche Volkswirtschaft in den vergangenen Jahren eine spiirbare reale Ab-
wertung, wahrend zahlreiche europdische Handelspartner real betrdchtlich aufwerteten. Damit
konnte die Bundesrepublik an preislicher Wettbewerbsfahigkeit gewinnen, wihrend viele andere
Lander an Wettbewerbsfihigkeit verloren. Zu Zeiten nationaler Wahrungen konnten weniger wett-
bewerbsfahige Lander ihre Position durch eine nominelle Abwertung ihrer Wahrung korrigieren,
die frihere D-Mark wertete in solchen Situationen regelmafig entsprechend auf.

Eingebettet in die Strukturen der Gemeinschaftswahrung ist Deutschland vor solchen Wahrungs-
schwankungen geschiitzt. Im D-Mark-Szenario wird dieser Umstand berticksichtigt, in dem die hy-
pothetische deutsche Wahrung in Relation zu den tibrigen Wahrungen einen deutlich hheren Au-
Benwert aufweist, der Euro (ohne Deutschland) hingegen einen niedrigeren AuBenwert hat. Der
resultierende Verlust an preislicher Wetthewerbsfahigkeit fiihrt zu einer Reduktion der deutschen
Exporte, die Importe verbilligen und erhéhen sich hingegen. Zudem kommt es (gemessen in der
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deutschen Wéhrung) zu einem negativen Vermogenseffekt durch die Abwertung des im Ausland
gehaltenen Vermogens.

Zur Abschétzung des hypothetischen Wechselkurses einer heutigen D-Mark greifen wir auf die
historische Entwicklung des realen Wechselkurses seit 1999 zuriick.* Seit Einfithrung der Gemein-
schaftswihrung fiel der reale Wechselkurs Deutschlands um 23 Prozent. Der reale Wechselkurs
des lbrigen Euro-Raums als Aggregat wertete hingegen um sieben Prozent auf. Wiirde eine eigene
deutsche Wahrung entsprechend aufwerten und der Euro (ohne Deutschland) entsprechend ab-
werten, ware das reale Wechselkurs-Niveau von 1999 wieder erreicht (Prognos Weltreport 2012).
Die hoheren Transaktionskosten aufgrund der Wechselkursvolatilitit werden durch den oben an-
geflihrten Aufschlag auf die AuBenhandelspreise berticksichtigt.

Einige Volkswirte weisen auch auf mogliche Nachteile hin, die sich fiir Deutschland mit der Euro-
Einflihrung ergeben haben kdnnten. So habe der Euro zu einer Zinsangleichung in Europa gefiihrt,
wovon vor allem die ehemaligen Hochzinsldnder Stideuropas profitierten: Diese seien damals
dank des von der Wahrungsunion erwarteten Anlageschutzes in den Genuss niedriger Zinsen ge-
kommen. Damit hatten sie einen wichtigen Wettbewerbsnachteil wettgemacht, den sie zuvor ge-
geniiber Deutschland aufwiesen. Diese Zinssenkung habe zu hohen Kapitalzufliissen in diese
Lander gefiihrt und dort einen Investitionsboom entfacht. Aus Deutschland hingegen sei Kapital
abgeflossen, in der Folge seien Investitionen und Konsum gebremst worden (Sinn 2010). Uber die
Richtigkeit bzw. Relevanz dieser These herrscht jedoch keine Einigkeit (IMK 2011).

Im Modell erfolgt die Bestimmung des kurzfristigen Zinsniveaus endogen iiber eine Taylor-Regel.
In der Konsequenz liegt das deutsche Zinsniveau in der langen Frist damit vergleichsweise deut-
lich unter dem Durchschnittsniveau im Euro-Raum, wahrend in der verbleibenden Euro-Zone die
Zinsen entsprechend hoher ausfallen.

Kurzfristig liegt das deutsche Zinsniveau im kontrafaktischen Szenario mit eigener Wahrung zwar
iiber dem Zinsniveau im Basisszenario, in dem Deutschland im Euro verbleibt. Der Grund findet
sich in der gegenwartigen positiven wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland, die in der Ten-
denz ein hoheres Zinsniveau zur Folge hat, wahrend die wirtschaftliche Stagnation bzw. Rezession
in vielen Euro-Mitgliedstaaten das Zinsniveau dampft.

In der langen Frist befinden sich die Zinsen in einem Deutschland mit eigener Wahrung jedoch
deutlich unterhalb des Zinsniveaus, das die deutsche Volkswirtschaft innerhalb der Euro-Zone
aufweist (Abbildung 1). Nach dem Ausklingen der genannten konjunkturbedingten Sondereffekte
wirde sich der Zinsvorteil Deutschlands durch eine eigene Wahrung auf Werte zwischen einem
und zwei Prozentpunkten belaufen.

4 Der reale Wechselkurs ist ein MaB fiir den Vergleich von Gliterpreisen im In- und Ausland. Mathematisch ist der reale Wech-
selkurs ein um das Verhéltnis der Preisniveaus der beteiligten Wahrungsraume bereinigter nominaler Wechselkurs. Bei einem
steigenden realen Wechselkurs spricht man von einer realen Aufwertung. In der Folge sinken in der Tendenz die Exporte, da in-
landische Giiter im Vergleich zu auslandischen Glitern teurer werden. Im Gegenzug steigen die Importe, da ausldndische Waren
relativ preisgiinstiger werden. Eine reale Aufwertung fiihrt im Inland dementsprechend zu einem Verlust an preislicher Wettbe-
werbsfahigkeit und einer hoheren Kaufkraft gegeniiber dem Ausland.
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Abbildung 1: Simulierte Differenz des kurzfristigen Zinssatzes in Deutschland
bei eigener Wahrung und unter Beibehaltung des Euro, in Prozentpunkten
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Quelle: Prognos 2013 | BertelsmannStiftung

Box 2: Das D-Mark-Szenario und die TARGET2-Salden

Bei der Betrachtung eines kontrafaktischen Szenarios, in dem Deutschland wieder tber
eine eigene Wahrung und eine eigenstandige Geldpolitik verfiigt, stellt sich die Frage, in-
wiefern die gegenwartigen finanziellen Verflechtungen Deutschlands bzw. der Bundes-
bank im Rahmen der Europdischen Wahrungsunion berticksichtigt werden sollen. Beson-
ders die Frage nach moglichen Verlusten im Rahmen des Euro-Zahlungsverkehrssystems
TARGET findet hohe Beachtung.

Mithilfe des Zahlungsverkehrssystems TARGET wird innerhalb der Europédischen Wah-
rungsunion grenziiberschreitend Liquiditdt in Form von Zentralbankgeld zwischen den
nationalen Notenbanken Ubertragen. Diese Liquiditdt entsteht in den einzelnen Euro-Mit-
gliedstaaten insbesondere iiber die Refinanzierungsgeschifte der nationalen Notenban-
ken mit den Geschéftsbanken. Wenn etwa ein spanischer Importeur bei einem deutschen
Unternehmen Waren bestellt, wird die grenziiberschreitende Zahlung vom kaufenden Un-
ternehmen an das verkaufende Unternehmen {iber die spanische und die deutsche Zen-
tralbank abgewickelt. Dem deutschen Exporteur wird der fillige Betrag durch die Bun-
desbank gutgeschrieben. Die Bundesbank erhalt im Gegenzug eine Forderung gegeniiber
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der Europdischen Zentralbank, die als eine Art Clearingstelle fungiert. Das umgekehrte
Spiel findet auf der anderen Seite statt: Das Importunternehmen schuldet den Betrag der
Banco de Espafia, die in der Folge eine Verbindlichkeit gegeniiber der Europdischen Zen-
tralbank hat und damit einen negativen TARGET2-Saldo. Die empfangende Notenbank er-
halt dafiir eine Forderung gegeniiber der Europaischen Zentralbank, wodurch ein positiver
TARGET2-Saldo entsteht (Bundesbank 2012a).

Waren die TARGET-Salden in den ersten Jahren der Wahrungsunion noch tiberwiegend
ausgeglichen, so haben sich seit dem Beginn der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise
groBe Ungleichgewichte aufgebaut. Wahrend die Zentralbanken der nordlichen Mitglied-
staaten, vor allem Deutschlands, der Niederlande und Luxemburgs, hohe positive TARGET-
Salden aufweisen, haben sich bei den Notenbanken der stidlichen Mitgliedstaaten sehr
hohe negative TARGET-Salden aufgebaut.

Der Grund: Vor dem Ausbruch der Finanz- und Staatsschuldenkrise war der grenziiber-
schreitende Finanzierungsbedarf der Banken in der Regel durch private Kapitalstrome,
etwa Interbankenkredite, abgedeckt. Im Zuge der Krise schwand jedoch in einigen Mit-
gliedslandern das Vertrauen in das Bankensystem, wodurch der Interbankenmarkt ernst-
haft gestort wurde und private Refinanzierungsquellen zunehmend schwieriger zu finden
waren. Um trotzdem den Liquiditdtsbedarf abzudecken, der z. B. aus grenziiberschreiten-
den Warenkaufen oder Kapitalabfliissen resultiert, sprang an dieser Stelle verstarkt das
Euro-System ein.

Was wiirde passieren, wenn mit Deutschland ein Land aus dem Euro ausscheidet, das
einen hohen positiven TARGET2-Saldo aufweist, das heift hohe Forderungen gegeniiber
dem Euro-System hat? Hier ist zunachst zu klaren, wie ein Austritt rechtlich vonstatten-
gehen konnte. An erster Stelle ist festzuhalten, dass ein Ausstieg aus der Europdischen
Wahrungsunion rechtlich nicht explizit vorgesehen ist. Grundsatzlich sind bei einem Aus-
tritt drei Alternativwege moglich: eine Verhandlungslosung auf Basis des Vertrages von
Lissabon, eine Verhandlungslésung, die eine Anderung des Européischen Gemeinschafts-
rechts (Acquis communautaire) beinhaltet, oder eine unilaterale Aufkiindigung bestehen-
den Rechts.

Das Regelwerk des Vertrages von Lissabon raumt den Mitgliedern der Europdischen Union
das Recht ein, auf eigenem Wunsch aus dem Staatenverbund - und damit aus der Europé-
ischen Wahrungsunion — auszutreten. Einzelheiten sind jedoch nicht geregelt und miiss-
ten zwischen dem Austrittsland und den verbleibenden Mitgliedern verhandelt werden.
Zudem ware denkbar, das Europdische Gemeinschaftsrecht zu andern. Damit kdnnte ein
Land zwar in der Européischen Union bleiben, die gemeinsame Wahrung jedoch verlas-
sen. Ob und inwiefern die iibrigen Lander der Europdischen Union bereit wéren, einem
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solchen Wunsch in einer Verhandlungslosung zuzustimmen, ist schwer vorherzusehen.
Zuletzt konnte ein austrittswilliges Land einen Rechtsbruch gegen das européische Ver-
tragsrecht in Kauf nehmen und unilateral den Ausstieg aus dem Euro erklidren. Welche Fol-
gen ein solcher Schritt fiir das Land hatte, ist unklar — denkbare Reaktionen reichen von
einer stillen Akzeptanz der Partnerldnder bis hin zu einer Bestrafung des Ausstiegslandes
mit einem Ausschluss aus den Strukturen der Europaischen Union und der Errichtung von
Strafzollen (UBS 2011).

Eine Verhandlungslosung hatte den Nachteil, dass sie wohl sehr zeitintensiv ware. Dies
gilt bereits fiir den Fall, in dem ein Austritt aus der Europdischen Union auf Basis des Ver-
trags von Lissabon angestrebt wird. Eine Anderung des Acquis communautaire erfordert
die Zustimmung aller nationalen Parlamente und teilweise auch erfolgreiche Referenden
in den einzelnen Mitgliedstaaten. Experten sind sich jedoch einig, dass eine Wahrungs-
reform tiberraschend und schnell vonstattengehen miisste, um moglichen Begleiterschei-
nungen wie unkontrollierbaren Kapitalstromen oder sozialen Unruhen vorzubeugen. Eine
das europédische Recht brechende unilaterale Austrittserklarung aus dem Euro wére fir
das Austrittsland mit unvorhersehbaren Folgen verbunden. Es bestiinde zumindest theo-
retisch die Moglichkeit, dass es sich vollkommen auBerhalb der Strukturen der Europii-
schen Union wiederfindet.

Ob und inwiefern bei einem hypothetischen deutschen Euro-Austritt der Bundesbank TAR-
GET-Forderungsverluste entstiinden, diirfte stark davon abhdngen, ob eine einvernehm-
liche Verhandlungslosung mit den europdischen Partnerlandern erreicht wird oder aber
eine unilaterale Austrittserklarung gegen deren Willen erfolgt. Im fiir die Bundesbank
giinstigsten Fall bleiben die TARGET-Forderungen in ihrer Gesamtheit erhalten (derzeit
rund 656 Mrd. Euro, Stand Ende 2012). Da diese jedoch in Euro denominiert blieben, eine
deutsche Wahrung im Vergleich zum Euro jedoch wahrscheinlich spiirbar aufgewertet
wirde, waren aus deutscher Sicht Verluste in Hohe des Wertverlustes des Euro gegentiber
der D-Mark zu tragen. Im fiir Deutschland ungtnstigsten Fall konnte das Euro-System die
Auffassung vertreten und durchsetzen, die Bundesbank habe durch die Wiedereinfiihrung
der D-Mark geltendes europdisches Recht gebrochen und daher ihre Forderungsanspriiche
verwirkt. Das Euro-System konnte dabei auf eine Stellungnahme der Deutschen Bundes-
bank vom Juli 2012 verweisen. Darin argumentierte das Institut, dass TARGET-Forderun-
gen lediglich im Falle eines Austritts eines Landes aus dem Euro zu einer relevanten Grofe
werden wiirden (Bundesbank 2012b).

Des Weiteren ware unklar, wie die Deutsche Bundesbank mit den entstandenen Forde-
rungsverlusten umginge. Zum einen ware denkbar, dass die Bank aus Mitteln des Bun-
deshaushalts rekapitalisiert werden miisste. In der Folge stiege die deutsche Schulden-
standsquote dramatisch an. Als Alternative gilt eine Neubewertung und VerduBerung der
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Goldreserven und sonstiger Vermogenswerte der Deutschen Bundesbank. Des Weiteren
wird darauf hingewiesen, dass eine Notenbank theoretisch auch iiber eine ldngere Zeit-
spanne hinweg negatives Eigenkapital aufweisen konnte. Andere, wie etwa de Grauwe
(2012), vertreten die Ansicht, dass Notenbanken in einem System ungedeckten Geldes ihre
Verbindlichkeiten einfach ausléschen und neues Geld aus dem Nichts schaffen konnten —
solange das neue Geld Vertrauen genieft.

Da es zum einen das Anliegen der vorliegenden Kurzstudie ist, die Vorteile Deutschlands
aus der Wahrungsunion aufzuzeigen und explizit nicht ein Euro-Ausstiegsszenario der
Bundesrepublik modelliert werden soll, und zum anderen die Frage nach den TARGET-
Verbindlichkeiten mit den angefithrten Unwagbarkeiten verbunden ist, werden diese hier
nicht berticksichtigt.
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4  Mogliche Forderungsausfalle

Zur Berechnung der Szenarien ,Euro-Fortbestand mit Abschreibungen® schédtzen wir im Folgen-
den die Verbindlichkeiten des griechischen, portugiesischen, spanischen und italienischen Staa-
tes gegentiiber seinen 6ffentlichen und privaten Glaubigern und leiten auf dieser Grundlage die zu
simulierenden Forderungsverluste ab.

4.1 Offentlicher Sektor

Die internationale Staatengemeinschaft und besonders die Mitglieder der Europdischen Wah-
rungsunion haben im Zuge der Bemiihungen zur Rettung hoch verschuldeter Euro-Mitglieder vor
einer drohenden Insolvenz die Haftung flir Kredite dieser Lander tibernommen. Sollte etwa Grie-
chenland seinen Forderungen nicht mehr nachkommen konnen, ergdben sich fiir dessen Glaubi-
gerlander Forderungsverluste.

Maogliche Forderungsausfélle fiir Deutschland und die iibrigen Staaten ergdben sich zum einen
durch die im Rahmen der verschiedenen Rettungsprogramme gewédhrten Finanzhilfen. Die Hilfs-
zahlungen und Garantien setzen sich zusammen aus bilateral gewdhrten Krediten, Mitteln aus
den drei europdischen Rettungsinstrumenten Européischer Finanzstabilisierungsmechanismus
(EFSM), Européische Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) und Europédischer Stabilisierungsme-
chanismus (ESM), sowie aus Krediten des Internationalen Wahrungsfonds (IWF).

Bisher wurden zum Beispiel an Griechenland etwa 183 Mrd. Euro an Hilfsmitteln ausgezahlt, die
sich aus bilateralen Krediten sowie Mittel der EFSF und des IWF zusammensetzen.> Dartiber hi-
naus wurden drei weiteren Liandern Finanzhilfen gewahrt: Irland erhielt bisher gut 56 Mrd. Euro
aus Mitteln der EFSF, des EFSM und des IWF sowie bilaterale Kredite von GroSbritannien, Schwe-
den und Danemark. An Portugal wurden bisher gut 60 Mrd. Euro an Hilfskrediten ausbezahlt, die
sich aus Mitteln der EFSF, des EFSM und des IWF speisen. Spanien erhielt knapp 40 Mrd. Euro
aus Mitteln des ESM.S In Kiirze wird voraussichtlich auch Zypern Hilfsgelder erhalten.

5 Stand Ende 2012.

6  Eine detailliertere Beschreibung der verschiedenen Rettungsmechanismen und der Hilfspakete (Stand: Oktober 2012) findet sich
in ,Wachstumswirkungen eines Euro-Ausstiegs stideuropdischer Mitgliedstaaten (Bertelsmann/Prognos 2012).
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Dariiber hinaus misste auch die Europdische Zentralbank im Zuge eines Schuldenschnitts einen
Teil ihrer Forderungen abschreiben. Auf dem Hohepunkt der griechischen Staatsschuldenkrise be-
gann die Institution zusammen mit dem Europdischen System der Zentralbanken (Euro-System),
Staatsanleihen von kriselnden Euro-Mitgliedslandern aufzukaufen. Insgesamt wurden bisher im
Rahmen des Securities Markets Programme Anleihen im Wert von insgesamt 208,5 Mrd. Euro auf-
gekauft. Wir gehen davon aus, dass etwa 41,7 Mrd. Euro dieser Summe auf griechische Titel ent-
fallen (Tabelle 1).”

Tabelle 1: Geschatzte Anteile je Land an den bisher getatigten Aufkaufen von
Staatsanleihen durch das Euro-System

Anteil geschatzt Volumen in Mrd. €
Griechenland 20% 41,7
Irland 10% 20,9
Portugal 10% 20,9
Spanien 30% 62,6
Italien 30% 62,6
Anleihenkéufe Euro-System Gesamt 100 % 208,5

Quelle: Prognos 2013

Der Aufkauf von Staatsanleihen erhoht fiir die Mitglieder der Wahrungsunion weiter das Haf-
tungsrisiko. Jedes Land haftet gemafB seinem Anteil am Kapital der Europédischen Zentralbank.
Deutschlands Anteil betrdgt hier 27,1 Prozent.

Insgesamt betragt der Haftungspegel der o6ffentlichen Haushalte der 42 groBten Volkswirtschaf-
ten im Zuge der Finanzhilfe fiir Euro-Mitgliedstaaten mehrere hundert Milliarden Euro (Tabelle 2).

7 Die Europédische Zentralbank erteilt keine Auskiinfte dariiber, auf welche Mitgliedstaaten die Anleiheaufkdufe entfallen. Experten
sind sich jedoch weitgehend einig, dass bis Mdrz 2011 lediglich griechische, portugiesische und irische Anleihen aufgekauft wur-
den. Es ist bekannt, dass das Euro-System bis zu diesem Zeitpunkt im Rahmen des Securities Markets Programme Staatsanleihen
im Wert von etwa 77,5 Mrd. Euro aufkaufte — dies diirfte in etwa dem Volumen der von der Europdischen Zentralbank gehalte-
nen griechischen, portugiesischen und irischen Staatsanleihen entsprechen. Spatere Anleihenkdufe in der GréBenordnung von
etwa 130 Mrd. Euro diirften vermutlich auf spanische und italienische Titel gezielt haben. Auf Basis der jeweils aktuellen Zahlen
von Europdischer Zentralbank sowie eigener Einschdtzungen gehen wir von den in Tabelle 2 dargestellten Anteilen und Volumi-
na aus.

8 Stand 14. Dezember 2012.
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Tabelle 2: Haftungspegel der offentlichen Haushalte der 42 groBten Volkswirt-
schaften im Zuge der Finanzhilfen fiir Euro-Mitgliedstaaten, Dezember 2012,

in Mrd. Euro
Griechenland Portugal Spanien Italien

Belgien 7,9 2,5 3,6 2,2
Deutschland 59,5 16,3 27,7 17,0
Estland 0,6 0,1 0,2 0,2
Finnland 4,0 1,2 1,8 1.1
Frankreich 44,7 12,9 20,8 12,8
Griechenland 1.3 1.1 29 1,8
Irland 1,0 0,7 1.6 1,0
Italien 39,1 10,7 18,3 11,2
Niederlande 12,7 3,6 58 3,6
Osterreich 6,2 1,8 2,8 1,7
Portugal 1,9 0,9 2,6 1,6
Slowakei 1,6 0,6 09 0,6
Slowenien 1.0 0.3 0,5 0.3
Spanien 25,9 7,0 12,2 7,5
Sonstige EU-Lander 1,9 7,0

Sonstige OECD-Lander 7,6 7,4

Schwellenlander 2,7 2,6

Alle Lander

Quelle: Prognos 2013

4.2 Privater Sektor

Ein moglicher Staatsbankrott mit anschlieBendem Schuldenschnitt in stideuropdischen Euro-Mit-

gliedstaaten wiirde nicht nur auf staatlicher Seite eine negative Budgetwirkung entfalten, sondern

auch den Privatsektor in Mitleidenschaft ziehen. Wir nehmen in den Szenarien , Euro-Fortbestand

mit Abschreibungen“ an, dass auch der private Bankensektor einen Teil seiner Forderungen an

den griechischen, portugiesischen, spanischen und italienischen Staat abschreiben muss.
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Das Engagement ausldndischer Banken in einem Land ldsst sich auf Basis von Zahlen der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) abschétzen. Die BIZ erstellt vierteljéhrlich eine inter-
nationale Bankenstatistik, aus der unter anderem hervorgeht, wie hoch die Forderungen des pri-
vaten Finanzsektors eines Landes an die Gesamtheit der Schuldner aus einem anderen Land sind.’
So hatte etwa der deutsche Finanzsektor Ende Juni 2012 Forderungen an griechische Entitdten in
Hohe von gut 19 Mrd. Euro. Des Weiteren ist bekannt, wie sich die Verbindlichkeiten eines Landes
gegeniiber dem ausldndischen Bankensektor zusammensetzen. So entfielen etwa Ende Juni 2012
die Forderungen des ausldndischen Finanzsektors an Griechenland zu 5,6 Prozent auf den 6ffent-
lichen Sektor, zu 3,6 Prozent auf den griechischen Bankensektor und zu 90,6 Prozent auf den {ib-
rigen Privatsektor. '

In Kombination erlauben diese beiden Aufstellungen eine belastbare Abschitzung der Forderun-
gen des Bankensektors eines Landes an den offentlichen Sektor eines anderen Landes.!! So haben
laut dieser Schédtzung etwa deutsche Banken ausstehende Forderungen an den griechischen of-
fentlichen Sektor in Hohe von 1,1 Mrd. Euro.'? Wihrend die internationalen Banken sich bereits
zum groBen Teil von griechischen Staatsanleihen getrennt haben, halten griechische Institute
nach wie vor Wertpapiere in nennenswertem Umfang (Tabelle 3).'® Analog lasst sich das Engage-
ment des privaten Finanzsektors in Portugal, Spanien und Italien abschétzen.!*

9 The BIS Quarterly Review for December 2012, Table 9B: Consolidated foreign claims of reporting banks — immediate borrower ba-
sis, on individual countries by nationality of reporting banks/amounts outstanding, in millions of US Dollars, End-June 2012.

10 The BIS Quarterly Review for December 2012, Table 9E: Consolidated foreign claims and other potential exposures — ultimate risk
basis, on individual countries by nationality of reporting banks / amounts outstanding, in millions of US Dollars, End-June 2012.

11 Die Zahlen liegen fiir insgesamt 22 der im Modell betrachteten Lander vor (Tabelle 6). Es fehlen Daten zu den Schwellenlédndern
(wie etwa China oder Indien) und den kleineren Lindern (wie etwa zu Tschechien oder zu den baltischen Landern). Die Nega-
tivwirkung eines Euro-Austritts auf den privaten Finanzsektor dieser Lander kann daher nicht beriicksichtigt werden.

12 Das kiirzlich vorgenommene Schuldenriickkaufprogramm Griechenlands ist bei diesen Zahlen noch nicht beriicksichtigt. Aller-
dings decken sich die Verluste der Gldubiger im Zuge dieses Programms in etwa mit den angenommenen Verlusten im Szenario:
Der griechische Staat kaufte Schuldtitel zu etwa einem Drittel ihres Nominalwerts zuriick, im Szenario wird ein Schuldenschnitt
in Hohe von 60 Prozent angenommen.

13 Der Umfang der vom inldndischen Privatsektor gehaltenen griechischen Staatsanleihen wird dabei wie folgt abgeschétzt: GemaR
der letzten verdffentlichen Zahlen belduft sich die griechische Staatsschuld auf 303,5 Mrd. Euro (Hellenic Republic Public Debt
Bulletin 09/2012). Auf Grundlage der recherchierten Daten ist bekannt, dass davon knapp 225 Mrd. Euro auf die Glaubigerlan-
der bzw. die Europdische Zentralbank und etwa vier Mrd. Euro auf ausldndische Finanzinstitute entfallen. Wir nehmen an, dass
die Differenz von rund 75 Mrd. Euro auf den griechischen Finanzsektor entfallt.

14 Der Umfang der vom inlédndischen Privatsektor gehaltenen Staatsanleihen Portugals, Spaniens und Italiens wird dabei wie folgt
abgeschitzt: Der Internationale Wahrungsfonds verodffentlicht quartalsweise Zahlen zur Auslandsverschuldung von Volks-
wirtschaften (,Gross External Debt Position by Sector”). An dieser Stelle ist die Auslandsverschuldung des Sektors ,General
Government® ersichtlich. Der letzte verfiighare Datenbestand bezieht sich auf das zweite Quartal 2012 (Stichtag 30.06.2012). Eu-
rostat veroffentlicht ebenfalls quartalsweise die Staatsverschuldung aller EU-Mitgliedstaaten. Die aktuellsten Zahlen stammen
ebenfalls vom zweiten Quartal 2012. Die Summe der vom Inland gehaltenen Staatsanleihen wird auf die Differenz zwischen der
gesamten Staatsverschuldung und der ,Gross External Debt Position by General Government“ veranschlagt. Da fiir Griechenland
aktuellere Zahlen vorliegen, wurde eine alternative Vorgehensweise gewdhlt (siehe vorangehende FuBnote).
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Tabelle 3: Engagement des privaten Finanzsektors der Modelllander in
Griechenland, Portugal, Spanien und Italien, 30. Juni 2012, in Mrd. Euro

Griechenland Portugal Spanien Italien
Belgien 0,0 0,1 1,0 1,9
Deutschland 11 2,8 12,9 24,5
Estland 0,0 0,0 0,0 0,0
Finnland 0,0 0,0 0,0 0,0
Frankreich 1,6 2,2 11,9 48,6
Griechenland 75,0 0,0 0,0 0,1
Irland 0,0 0,0 0,4 0,2
Italien 0,0 0,2 2.3 1.315,8
Niederlande 0,1 0,5 59 6,6
Osterreich 0,0 0,1 03 3.2
Portugal 0,3 82,8 2,2 0,5
Slowakei 0,0 0,0 0,0 0,0
Slowenien 0,0 0,0 0,0 0,0
Spanien 0,0 8,8 568,4 59
Sonstige EU-Lander 04 2,2 8,9 10,2
Sonstige OECD-Lander 0,3 08 9,1 17,3
Schwellenlander 0,0 0,5 0,1 0,1

Alle Modelllander

Quelle: Prognos 2013

In Anlehnung an die Vorgangerstudie ,Wachstumswirkungen eines Euro-Ausstiegs“ nehmen wir

sowohl flir die Forderungen der offentlichen Hand als auch des Privatsektors einen Schulden-

schnitt in Hohe von 60 Prozent an.
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5 Wirkung auf Deutschland in den kontrafaktischen
Szenarien

Im ersten Szenario ,D-Mark® wird die kontrafaktische Situation betrachtet, in der Deutschland ab
2013 die Rahmenbedingungen einer Volkswirtschaft mit eigener Wahrung aufweist. Basierend auf
diesen Annahmen schatzen wir die wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands bis zum Jahr 2025
ab. Diesem D-Mark-Szenario wird ein Basisszenario gegeniibergestellt, das die wahrscheinlichste
wirtschaftliche Entwicklung der Bundesrepublik ebenfalls bis ins Jahr 2025 berechnet. Dieses Ba-
sisszenario fuBt auf der Annahme, dass Deutschland Teil der Europdischen Wahrungsunion ist
und bleibt, der Euro-Raum in seiner derzeitigen Gestalt erhalten bleibt und die teils iberschulde-
ten Euro-Staaten ihre Haushaltsprobleme mittelfristig in den Griff bekommen. '

5.1 Alternativszenario , D-Mark”

Die Prognose zum Alternativszenario ,D-Mark“ wird dabei wie folgt erstellt: Zundchst nehmen wir
eine Modellrechnung im makrodkonomischen Mehrldndermodell VIEW vor. Modellbedingt simu-
lieren wir dabei ein Szenario, in dem Deutschland ,liber Nacht“ aus dem Euro aussteigt und eine
eigene Wahrung einfiihrt, die ebenfalls ,liber Nacht“ stark aufwertet. Diese abrupte Verdnderung
der makrodkonomischen Rahmenbedingungen fiihrt zu einem volkswirtschaftlichen Schock. In der
vorliegenden Studie soll jedoch explizit kein Ausstiegsszenario untersucht, sondern es sollen die
langfristigen Wachstumseffekte des Euro auf die deutsche Volkswirtschaft bestimmt werden. Diese
langfristigen Effekte werden bei einem Blick auf das Ende des Prognosehorizonts deutlich, wenn
sich nach einigen Jahren die modellbedingten Wachstumsschwankungen eingependelt haben.

In der VIEW-Modellrechnung dndern sich fiir die deutsche Volkswirtschaft im Jahr 2013 die bishe-
rigen Rahmenbedingungen, wenn Deutschland wieder iiber eine eigene Wahrung verfiigt. Annah-
megemadl wertet die hypothetische D-Mark zum Stichjahr 2013 um 23 Prozent auf, wahrend der
Euro (ohne Deutschland) um knapp sieben Prozent abwertet (jeweils gegeniiber den Wahrungen
der restlichen in VIEW enthaltenen Lander). Die dauerhaft htheren Transaktionskosten flir Un-
ternehmen und Konsumenten werden durch einen Aufschlag auf die Importpreise simuliert. Die
dauerhaft geringere Preistransparenz wird durch die Annahme berticksichtigt, dass Unternehmen
bei der Preissetzung einen hoheren Gewinnzuschlag in Relation des Verkaufspreises (mark-up)

durchsetzen konnen.

Im Ergebnis flhrt diese Umstellung der volkswirtschaftlichen Rahmendaten zunéchst zu einem
makrookonomischen Schock: Im Jahr 2013 wéchst die deutsche Volkswirtschaft stérker als im Ba-
sis-Szenario (Abbildung 2). Der Grund hierfiir ist, dass der exportddmpfende Negativeffekt des ho-
heren AuBenwerts der D-Mark erst zeitverzogert einsetzt.' Zunéchst tiberwiegen daher noch die

15 Das Basisszenario entspricht den Prognosen zur Entwicklung der Weltwirtschaft des Prognos Weltreports 2012.

16 Die Volkswirtschaftslehre spricht in diesem Fall von einem umgekehrten J-Kurven-Effekt bzw. ,Spazierstock-Effekt. Durch die
Aufwertung und die unmittelbar einsetzenden Preiseffekte wird die Leistungsbilanz zundchst aktiviert, erst durch die zeitver-
zogert einsetzenden Mengeneffekte bei Import und Export wird sie spéter passiviert.
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positiven Begleiterscheinungen einer eigenen, starken Wahrung, wie etwa billigere und damit in-
flationsddmpfende Importpreise oder die verbesserte, investitionsfordernde Zins-Relation.

Ab 2014 wirken sich die gednderten Rahmenbedingungen jedoch massiv zulasten der deutschen
Wachstumsdynamik aus. Die Auslaufer der volkswirtschaftlichen Verwerfungen in Form einer re-
lativen Dampfung des Wirtschaftswachstums bleiben bis etwa 2020 verhaltnismaBig stark. Ab
2021 nehmen die jahrlichen Wachstumsdifferenzen zwischen den Werten der Basisprognose und
den Werten der VIEW-Modellrechnung leicht, aber kontinuierlich ab.

Abbildung 2: Dampfung des Wirtschaftswachstums in Deutschland in der VIEW-
Modellrechnung im Vergleich zur Basisprognose, 2013-2025, in Prozentpunkten
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Quelle: Prognos 2013 | BertelsmannStiftung

Waihrend des gesamten Prognosehorizonts (mit Ausnahme des Jahres 2013) bleibt die wirtschaft-
liche Dynamik in der VIEW-Modellrechnung unter den Werten der Basisprognose. Dies zeigt, dass
die deutsche Volkswirtschaft unter der Annahme einer eigenen Wahrung einen dauerhaft niedri-
geren Wachstumspfad aufweisen wiirde.

Auf welchen Wert ldsst sich die dauerhafte Wachstumsdifferenz einer deutschen Volkswirtschaft
mit Euro und einer hypothetischen Volkswirtschaft mit eigener Wahrung vor dem Hintergrund der
VIEW-Modellrechnung beziffern? Die langfristigen Wachstumseffekte, die sich auf die Euro-Mit-
gliedschaft Deutschlands zuriickfiihren lassen, werden zum Ende des Prognosehorizonts deutlich.
Zwischen 2013 und 2020 schlagen sich die Ausldufer des modellinternen Aufwertungsschocks
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mal heftiger, mal weniger heftig in relativen Wachstumsdifferenzen zum Basisszenario nieder. In
den Jahren nach 2020, nachdem sich die durch die abrupte Aufwertung bedingten Schwankun-
gen eingependelt haben, belaufen sich die Wachstumsunterschiede zwischen Basisprognose und
VIEW-Modellrechnung auf Werte zwischen 0,4 und 0,6 Prozentpunkte und sind damit weitge-
hend konstant.

Die langfristigen Wachstumsdifferenzen zwischen einer deutschen Volkswirtschaft mit Euro und
ohne Euro diirften in dieser Groenordnung liegen. Um zu berechnen, wie sich die deutsche Wirt-
schaftsleistung in einem kontrafaktischen Szenario mit eigener Wahrung entwickeln wiirde, neh-
men wir vor diesem Hintergrund an, dass das jahrliche Wachstum des Bruttoinlandsprodukts im
D-Mark-Szenario wihrend des Prognosehorizonts um 0,5 Prozentpunkte im Vergleich zum Ba-
sisszenario gedampft wiirde (Abbildung 3).

Abbildung 3: Entwicklung des deutschen Bruttoinlandsprodukts im D-Mark-
Szenario im Vergleich zur Basisprognose, 2013-2025, in Mrd. Euro
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Quelle: Prognos 2013 BertelsmannStiftung

Die ungleiche Wirtschaftsdynamik in den beiden Szenarien macht sich im Ergebnis in einer un-
terschiedlichen Einkommensentwicklung bemerkbar. Im Jahr 2025 stehen einem durchschnittli-
chen Bundesbiirger in der Basisprognose im Durchschnitt rund 2.200 Euro mehr an jahrlichem
Einkommen zur Verfligung als im D-Mark-Szenario (Abbildung 4). Kumuliert betrdgt das Einkom-
mensplus je Einwohner zwischen 2013 und 2025 iiber 14.000 Euro. Fiir die deutsche Volkswirt-

17 Dieser Wert entspricht dem Durchschnitt der jéhrlichen Wachstumsdifferenzen zwischen der VIEW-Modellrechnung und dem
Basisszenario in den Jahren 2021 und 2025.
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schaft im Ganzen kumulieren sich die durch die Euro-Mitgliedschaft bedingten Gewinne beim
Bruttoinlandsprodukt in den 13 Jahren auf fast 1,2 Billionen Euro. Dieser Wert entspricht anné-
hernd der Hilfte der gesamten deutschen Wirtschaftsleistung des Jahres 2012. Auch die Lage auf
dem Arbeitsmarkt wiirde sich im D-Mark-Szenario eintriiben. Legt man etwa die Arbeitsprodukti-
vitdt des Jahres 2012 zugrunde, hitte eine Ddmpfung des Wachstums des Bruttoinlandsprodukts
im Jahr 2013 um 0,5 Prozentpunkte einen Anstieg der Erwerbslosenzahlen um etwa 200.000 Per-
sonen zur Folge. Statt der Erwerbslosenquote im Basisszenario fiir 2013 in Hohe von 6,9 Prozent
ware im D-Mark-Szenario eine Erwerbslosenquote in Hohe von 7,4 Prozent zu erwarten.

Abbildung 4: Differenz des Bruttoinlandsprodukts je Einwohner zwischen Basis-
prognose und D-Mark-Szenario, 2013-2025, in Euro
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5.2 Alternativszenarien , Euro-Fortbestand mit Abschreibungen”

Die Gegenliberstellung des D-Mark-Szenarios und der Basisprognose zeigte die positiven Effekte
der Wahrungsunion auf Wachstum und Einkommen in Deutschland.

In der politischen Diskussion wird des Ofteren eingewendet, dass die im Basisszenario getroffenen
Annahmen - vor allem die Hypothese, dass alle Euro-Mitgliedstaaten ihre Verschuldungsprobleme
mittelfristig 16sen und es daher zu keinen Forderungsverlusten fiir die Glaubiger der Rettungspro-
gramme kommt — nicht die wahrscheinlichste kiinftige Entwicklung abbilden. Stattdessen sei abzu-
sehen, dass die Euro-Retter zumindest einen Teil ihrer Forderungen abschreiben miissten.
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Diesem Argument wird Rechnung getragen, indem unserer Basisprognose eine Szenarienabfolge
»Euro-Fortbestand mit Abschreibungen® zur Seite gestellt wird. Hier wird angenommen, dass der
Euro-Raum zwar in seiner bisherigen Form bestehen bleibt, es jedoch zu einem Schuldenschnitt in
Griechenland, Portugal, Spanien und Italien kommt. Im Szenario ,Abschreibungen G“ erhélt Grie-
chenland 60 Prozent seiner Schulden erlassen, das Szenario ,,Abschreibungen GP“ simuliert einen
Schuldenschnitt in Griechenland und Portugal, das Szenario ,Abschreibungen GPS“ in Griechen-
land, Portugal und Spanien. Im Szenario ,,GPSI“ kann zusétzlich Italien einen Staatsbankrott mit
Schuldenschnitt nicht vermeiden.

In den Glaubigerlandern wiirden die Abschreibungen die Staatsverschuldung erhohen. Die betrof-
fenen Staaten miissten Ausgaben kiirzen oder ihre Einnahmen erhthen - MaBnahmen, die sich
bremsend auf die wirtschaftliche Dynamik auswirkten. Auch die tibrigen Glaubiger der insolven-
ten Lander — die Europdische Zentralbank und der jeweils nationale sowie der internationale Fi-
nanzsektor — verldren in diesem Szenario 60 Prozent ihrer Forderungen an den insolventen Staat.
Die Forderungsausfélle des Privatsektors bedingen Abschreibungen auf private Vermégen und be-
lasten letztlich die privaten Haushalte. Dies wirkt sich in der Folge negativ auf die privaten Kon-
sumausgaben und die Wohnungsbauinvestitionen aus.

Tabelle 4: Forderungsverluste des 6ffentlichen Sektors der Modelllander bei
einem 60-Prozent-Schuldenschnitt in den einzelnen Szenarien, in Mrd. Euro

G GP GPS GPSI
Belgien 4,7 6,2 8,3 9,6
Deutschland 35,7 45,5 62,2 72,4
Estland 0,3 04 0,6 0,7
Finnland 2,4 3,1 4,2 4,9
Frankreich 26,8 34,6 471 54,7
Griechenland 08 1.4 32 4,2
Irland 0,6 1,0 2,0 2,6
Italien 23,5 29,9 40,9 47,6
Niederlande 7,6 9,8 13,3 15,4
Osterreich 3,7 438 6,5 7,5
Portugal 1,1 1,7 3,2 4,2
Slowakei 1,0 1.3 1,9 2,2
Slowenien 0,6 0.8 1.1 1,2
Spanien 15,5 19,8 27,0 31,5
Sonstige EU-Lander 1,1 54 54 5,4
Sonstige OECD-Lander 4,6 91 9,1 9,1
Schwellenlander 1,6 3,2 3,2 3,2
Alle Lander 134,8 183,7 2449 282,5

Quelle: Prognos 2013
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Tabelle 5: Forderungsverluste des privaten Sektors der Modelllander bei einem
60-Prozent-Schuldenschnitt in den einzelnen Szenarien, in Mrd. Euro

G GP GPS GPSI
Belgien 0,0 0,1 0,7 1.8
Deutschland 0,7 2,4 10,1 24,8
Estland 0,0 0,0 0,0 0,0
Finnland 0,0 0,0 0,0 0,0
Frankreich 0,9 2,2 9,4 38,5
Griechenland 45,0 45,0 45,0 45,1
Irland 0,0 0,0 0,3 0,4
Italien 0,0 0,2 1,5 7911
Niederlande 0,1 04 39 7,8
Osterreich 0,0 0,1 03 2,2
Portugal 0,2 49,9 51,2 51,5
Slowakei 0,0 0,0 0,0 0,0
Slowenien 0,0 0,0 0,0 0,0
Spanien 0,0 53 346,3 349,9
Sonstige EU-Lander 0,2 1,5 6,9 13,0
Sonstige OECD-Lander 0,2 0,6 6,1 16,5
Schwellenlander 0,0 0,3 0,4 0,4
Alle Modelllander 47,3 107,9 482,0 1.342,9

Quelle: Prognos 2013

Da sich der griechische Staat mittlerweile zum tberwiegenden Teil durch Mittel der internatio-
nalen Geberldander finanziert, waren im Szenario ,Abschreibungen G* vor allem deren o6ffentli-
che Haushalte von einem umfassenden griechischen Schuldenschnitt negativ betroffen. Deutsch-
land misste etwa 35,7 Mrd. Euro abschreiben (Tabelle 4). Diese Summe wiirde direkt die deutsche
Staatsverschuldung und damit den zu leistenden Schuldendienst erhdhen. Daneben wére der grie-
chische Privatsektor stark von einem Schuldenschnitt betroffen (Tabelle 5). Da auch in Portugal
mittlerweile ein groBer Teil der gesamten Verbindlichkeiten auf Mittel aus dem Euro-Rettungs-
schirm entfillt, waren die internationalen Geberlander bei einer Insolvenz des Landes ebenfalls
vergleichsweise stark betroffen. Der deutsche Staat musste zum Beispiel in einem Szenario, in
dem auch Portugal einen 60-Prozent-Schuldenschnitt erhalt, auf zusétzlich knapp zehn Mrd. Euro
verzichten.

Im Szenario ,Abschreibungen GPS“ miissen zusétzlich die Gldubiger Spaniens auf 60 Prozent
ihrer Forderungen verzichten. In diesem Fall wéaren weniger die 6ffentlichen Haushalte als der Pri-
vatsektor negativ betroffen. Ahnlich verhilt es sich im Szenario ,Abschreibungen GPSI*.
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Die vom offentlichen und privaten Sektor zu tragenden Verluste wirken sich ddmpfend auf die
volkswirtschaftliche Dynamik aus. Die Ergebnisse der verschiedenen Alternativszenarien ,Euro-
Fortbestand mit Abschreibungen“ zeigen jedoch, dass sich die Folgen eines solchen Ereignisses
fiir Deutschland in engen Grenzen hielten. Das jahrliche Wachstum des Bruttoinlandsprodukts in
Deutschland wiirde im Szenario ,Abschreibungen G“ in den Jahren 2014 und 2015 um lediglich
rechnerisch 0,01 Prozentpunkte geddmpft (Abbildung 5). In den folgenden Jahren ist kein Unter-
schied mehr feststellbar. Im Ergebnis zeigen sich in der wirtschaftlichen Entwicklung Deutsch-
lands zwischen der Basisprognose und dem Szenario ,,Abschreibungen G* nur marginale Unter-
schiede, die weitgehend im Unscharfebereich liegen.

Selbst im Falle eines parallelen umfassenden Schuldenschnitts fiir Griechenland, Portugal, Spa-
nien und Italien bleiben die Negativwirkungen auf die deutsche Volkswirtschaft sehr gering.

Abbildung 5: Jahrliche Wachstumsdifferenz zwischen dem Basisszenario und den
Abschreibungsszenarien, 2013-2025, in Prozentpunkten
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Entsprechend iiberschaubar bleibt die Wirkung auf den Arbeitsmarkt. Die Zahl der Erwerbslosen
erhoht sich auch im am weitesten gehenden Szenario ,,Abschreibungen GPSI“ nur geringfiigig um
einige tausend Personen.

Der Grund fiir die vergleichsweise kleine Wirkung eines Schuldenschnitts in den Szenarien ,Euro-
Fortbestand mit Abschreibungen® liegt zum einen darin begriindet, dass sich in diesem Fall ,le-
diglich® die Staatsverschuldung Deutschlands und der tibrigen Lander erhoht hat. Zwar lasst diese
Belastung den Konsolidierungsbedarf des Staates ansteigen. Die notwendigen Ausgabenkiirzun-
gen bzw. Steuer- und Abgabenerhdhungen konnen jedoch auf mehrere Jahre verteilt werden, was
deren wachstumsddmpfende Wirkung verringert. Zudem profitiert gerade Deutschland derzeit
von sehr niedrigen Renditen auf seine Staatsanleihen, was die zusatzlichen Ausgaben zur Schul-
dentilgung gering halt.

Mittlerweile haben sich fast alle privaten Gldaubiger von ihren griechischen Staatsanleihen ge-
trennt. Der deutsche Privatsektor wéire auch von einem Schuldenschnitt auf portugiesische, spa-
nische und italienische Anleihen nicht massiv betroffen. Lediglich auf den jeweiligen inldndi-
schen Privatsektor kdimen im Falle eines Schuldenschnitts sehr groBe Belastungen zu. Gleichzeitig
wirde jedoch auch die Schuldenlast des jeweiligen Staates sinken, was dessen fiskalpolitischen
Spielraum deutlich erhthen bzw. wiederherstellen und die zur Bedienung des Schuldendienstes
ndtigen Mittel deutlich reduzieren wiirde. !

Den Hintergrund der Abschreibungsszenarien bildete die Frage, ob Deutschland auch im Falle gro-
Berer Forderungsverluste von der europdischen Gemeinschaftswahrung profitierte. Diese Frage
lasst sich auf Grundlage der Ergebnisse eindeutig bejahen: Die deutsche Wirtschaft wachst dank
der Rahmenbedingungen der europaischen Gemeinschaftswahrung dynamischer, als es ihr in
einem kontrafaktischen Umfeld mit eigener Wahrung moglich ware. Ein umfassender Schulden-
schnitt Griechenlands oder auch anderer Euro-Mitgliedstaaten wiirde zwar die deutsche Staatsver-
schuldung erhdhen, eine wachstumshemmende Wirkung ginge von einem solchen Ereignis jedoch
nur in geringem Umfang aus.

18 Mittel- und langfristig gleichen sich auf diese Weise die Verluste der inldndischen Glaubiger wieder aus: Durch die Abschreibun-
gen sinken die Schulden und damit der Schuldendienst der betroffenen Lander. Die Steuer- und Abgabenbelastung der Biirger
und Unternehmen kann daher langfristig niedriger liegen.
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6 Fazit

Uber mégliche Folgen eines Ausstiegs Deutschlands aus der Europdischen Wirtschafts- und Wih-
rungsunion kann nur spekuliert werden: Zu gro wére in diesem Fall die Wahrscheinlichkeit, dass
die Wahrungsunion vollstandig auseinanderbrechen und dieses Ereignis nicht kalkulierbare Ef-
fekte auf globaler Ebene ausldsen wiirde.

Dennoch ermoglicht ein Vergleich der faktischen Situation einer europdischen Wahrungsunion
einschlieBlich Deutschlands mit einem kontrafaktischen Szenario, in dem sich Deutschland auBer-
halb der Strukturen der Gemeinschaftswahrung wiederfindet, die Vorteile und Nachteile der deut-
schen Euro-Zugehorigkeit zu quantifizieren und fiir die kommenden Jahre abzuschétzen.

Die Studie zeigt, dass Deutschland erheblich vom Euro profitiert. In einem Szenario, in dem die
Rahmenbedingungen der Gemeinschaftswahrung wegfallen — hier sind vor allem die handelsfor-
dernden Effekte der gesunkenen Transaktionskosten, des Wegfalls des Wechselkursrisikos und
der gestdrkten Preistransparenz zu nennen - findet sich die deutsche Volkswirtschaft auf einem
dauerhaft niedrigeren Wachstumspfad wieder. Vorteile einer hypothetischen deutschen Wahrung
im ,, D-Mark-Szenario — wie etwa der Wettbewerbsvorteil, den Deutschland frither aufgrund seiner
im Vergleich zu seinen europdischen Nachbarn gilinstigeren Zins-Relation aufwies — wiegen den
Wegfall der genannten Vorteile nicht auf.

Im Ergebnis wiirde das Wachstum des deutschen Bruttoinlandsprodukts im D-Mark-Szenario zwi-
schen 2013 und 2025 im Durchschnitt um etwa 0,5 Prozentpunkte gedampft. Das deutlich langsa-
mere Wachstumstempo wiirde sich in spiirbar niedrigeren Pro-Kopf-Einkommen niederschlagen.
In der Basisprognose — unter der Annahme, dass der Euro-Raum in seiner heutigen Gestalt erhal-
ten bleibt und alle Mitgliedslander ihre Schuldenprobleme 16sen konnen — erreicht das Bruttoin-
landsprodukt je Einwohner im Jahr 2025 ein Niveau, das um 2.200 Euro tiber dem Wert des D-
Mark-Szenarios liegt.

Die in einem zweiten Schritt betrachteten Alternativszenarien ,Euro-Fortbestand mit Abschrei-
bungen® verdeutlichen dariiber hinaus, dass die Vorteile Deutschlands aus der Wahrungsunion
auch dann deutlich iiberwiegen, wenn angenommen wird, dass Deutschland und die iibrigen in-
ternationalen Glaubigerldnder einen GroBteil ihrer Forderungen abschreiben mussen, die sie auf-
grund der verschiedenen Euro-Rettungsmafnahmen an die stark verschuldeten Staaten Stdeu-
ropas haben. Die in diesem Fall hohere Staatsverschuldung bzw. der dadurch erhohte fiskalische
Konsolidierungshedarf wirkte sich zwar ddmpfend auf die wirtschaftliche Dynamik aus. Die Aus-
wirkungen hielten sich jedoch in engen Grenzen.

29




Literatur- und Quellenverzeichnis

Literatur- und Quellenverzeichnis

Bertelsmann/Prognos (2012): Wirtschaftliche Folgen eines Euro-Austritts der siideuropéischen
Mitgliedsstaaten. In: Zukunft Soziale Marktwirtschaft Policy Brief # 2012/06, www.bertelsmann-
stiftung.de/cps/rde/xbcr/SID-FAAE8C00-B4203555/bst/xcms_bst_dms_36638_36639_2.pdf,
Zugriff am 4. Dezember 2012.

Bundesbank (2012a): Was steckt hinter den TARGET2-Salden? Gastbeitrag in der Frankfurter
Allgemeinen und dm Het Financieele Dagblad am 13. Mérz 2012 von Dr. Jens Weidmann,
www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Standardartikel/Presse/Gastbeitraege/2012_03_13_
weidmann_faz.htm, Zugriff am 11. September 2012.

Bundesbank (2012b): Die Spielregeln der Verfassung nicht in Frage stellen, Bundesbank,
Interview mit Dr. Jens Weidmann, Prisident der Deutschen Bundesbank, in der Borsen-Zeitung
am 14. Juli 2012, www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Interviews/2012_07_14_ weidmann_
boersenzeitung.html, Zugriff am 10. Dezember 2012.

Deutscher Bundestag (2007): Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage ,Entwicklung
des Euro“, Deutscher Bundestag, Drucksache 16/4353, 19. Februar 2007, http;//dipbt.bundestag.
de/dip21/btd/16/043/1604353.pdf, Zugriff am 3. Dezember 2012.

Emerson et al. (1992): 1992. One Market, One Money: An Evaluation of the Potential Benefits and
Costs of Forming an Economic and Monetary Union, Emerson, Michael, Daniel Gros, Alexander
[talianer et al., 1992, Oxford University Press.

Europiische Kommission (2012a): Financial assistance to Greece, European Commission,
Economic and Financial Affairs, http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/
greek_loan_facility/index_en.htm, Zugriff am 6. Dezember 2012.

Europdische Kommission (2012b): Economic Adjustment Programme for Ireland, European
Commission, Economic and Financial Affairs, http;//ec.europa.eu/economy_finance/assistance_
eu_ms/ireland/index_en.htm, Zugriff am 6. Dezember 2012.

Européische Kommission (2012c): Programme for Portugal, European Commission, Economic
and Financial Affairs, http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/ portugal/
index_en.htm, Zugriff am 6. Dezember 2012.

Européische Kommission (2012d): Haushalt 2011 in Zahlen, Finanzbericht 2011 (20. September
2012), Europdische Kommission, Finanzplanung und Haushalt, http://ec.europa.eu/budget/
figures/2011/2011_de.cfm, Zugriff am 20. September 2012.

30



Literatur- und Quellenverzeichnis

ESM (2012a): ESM Factsheet, European Stability Mechanism, www.esm.europa.eu/pdf/
ESM Prozent20Factsheet.pdf, Zugriff am 7. Dezember 2012.

ESM (2012b): ESM issues bonds for the recap of the Spanish banking sector, European Stability
Mechanism, www.esm.europa.eu/press/releases/press.htm, Zugriff am 7. Dezember 2012.

EZB (2011): Capital subscription, Last updated on 28 December 2011, European Central Bank
Eurosystem, www.ech.int/ecb/orga/capital/html/index.en.html, Zugriff am 14. September 2012.

Minfin (2012): Hellenic Republic Public Debt Bulletin 67, September 2012, Ministry of
Finance (Minfin), www.minfin.gr/contentapi/f/binaryChannel/minfin/datastore/cb/ 40/92/
cb4092948eb3680f910625496f12893962948a92/application/pdf/Bulletin_No67.pdf, Zugriff
am 14. Dezember 2012.

Institute of Empirical Economic Research (2012): TARGET Liabilities: Net Balance with the
Eurosystem/TARGET, Institute of Empirical Economic Research, Universitdt Osnabriick, 2012,
www.eurocrisismonitor.com, Zugriff am 11. Dezember 2012.

IMK (2011): Kein Kapitalabfluss aus Deutschland Eine Fundamentalkritik an Hans-Werner Sinns
Kapitalexport-These, Institut fiir Makroékonomie und Konjunkturforschung, Policy Brief Mai
2011, www.boeckler.de/pdf/p_imk_pb_4_2011.pdf, Zugriff am 5. Dezember 2012.

IWF (2012): IMF Members‘ Quotas and Voting Power, and IMF Board of Governors, Last Updated:
11 October 2012, International Monetary Fund, www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.
aspx, Zugriff am 14. September 2012.

Kfw (2011): Abschdtzung des quantitativen Vorteils des Euro fiir Deutschland gegeniiber einer
fiktiven D-Mark, kfw-Bankengruppe, 1. Juli 2011, www.kfw.de/kfw/de/KfW-Konzern/
KfW_Research/Aktuelles/PDF-Dokumente_Research/DM_Szenario_.pdf, Zugriff am

3. Dezember 2012.

McKinsey (2012): The future of the euro. An economic perspective on the eurozone crisis,
McKinsey Germany, January 2012 - updated version, www.mckinsey.de/downloads/presse/
2012/The Prozent20future Prozent20of Prozent20the Prozent20euro_McKinsey
Prozent20report.pdf, Zugriff am 3. Dezember 2012.

Posen (2007): The Euro, Entry in the New Palgrave Dictionary of Economics (2d ed.), May 2007,
by Adam S. Posen, Peterson Institute for International Economics, www.iie.com/ publications/
papers/paper.cfm?ResearchID=759, Zugriff am 3. Dezember 2012.

31



Literatur- und Quellenverzeichnis

Prognos (2012): Prognos Weltreport 2012 - Gesamtedition 1995-2035, Basel 2012.

Sachverstdandigenrat (2005): Jahresgutachten 2005/06 des Sachverstdndigenrates zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Deutscher Bundestag Drucksache 16/65,
10. November 2005, http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/16/000/1600065.pdf, Zugriff am
4. Dezember 2012.

Sinn (2010): Sonderausgabe Euro-Krise, ifo Schnelldienst 63 (10), 2010, www.cesifo-group.de/
portal/pls/portal/docs/1/1193770.PDF, Zugriff am 5. Dezember 2012.

USB (2011): Euro break-up - the consequences, UBS Investment Research, Global Economic
Perspectives, 6 September 2011, http;//bruxelles.blogs.liberation.fr/UBS Prozent20fin
Prozent20de Prozent201 Prozent27euro.pdf, Zugriff am 3. Dezember 2012.

32



Abbildungs- und Tabellenverzeichnis

Abbildungs- und Tabellenverzeichnis

Abbildungen
Abbildung 1: Simulierte Differenz des kurzfristigen Zinssatzes in Deutsch-

land bei eigener Wahrung und unter Beibehaltung des Euro,

in Prozentpunkten 12
Abbildung 2: Déampfung des Wirtschaftswachstums in Deutschland in der

VIEW-Modellrechnung im Vergleich zur Basisprognose,

2013-2025, in Prozentpunkten 22
Abbildung 3: Entwicklung des deutschen Bruttoinlandsprodukts im

,D-Mark“-Szenario im Vergleich zur Basisprognose,

2013-2025, in Mrd. Euro 23
Abbildung 4: Differenz des Bruttoinlandsprodukts je Einwohner zwischen

Basisprognose und D-Mark-Szenario, 2013-2025, in Euro 24
Abbildung 5: Jahrliche Wachstumsdifferenz zwischen dem Basisszenario

und den Abschreibungsszenarien, 2013-2025,

in Prozentpunkten 27
Tabellen
Tabelle 1: Geschiatzte Anteile je Land an den bisher getétigten Aufkdufen

von Staatsanleihen durch das Euro-System 17
Tabelle 2: Haftungspegel der offentlichen Haushalte der 42 gréBten

Volkswirtschaften im Zuge der Finanzhilfen fiir Euro-

Mitgliedstaaten, Dezember 2012, in Mrd. Euro 18
Tabelle 3: Engagement des privaten Finanzsektors der Modelllander in

Griechenland, Portugal, Spanien und Italien, 30. Juni 2012,

in Mrd. Euro 20
Tabelle 4: Forderungsverluste des offentlichen Sektors der Modelllander

bei einem 60-Prozent-Schuldenschnitt in den einzelnen

Szenarien, in Mrd. Euro 25
Tabelle 5: Forderungsverluste des privaten Sektors der Modelllander

bei einem 60-Prozent-Schuldenschnitt in den einzelnen
Szenarien, in Mrd. Euro 26
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