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Ist Deutschland wirklich der grof3e
Euro-Gewinner?, fragt Hans-Werner Sinn.

Falsche

Vergleiche

eutschland ist nach einer Studie
von Matthias Kullas und Alessan-
dro Gasparotti vom CEP der grofie
Euro-Gewinner. Der Euro habe
Deutschland von 1999 bis 2017 im
Vergleich zu einer Kontrollgruppe von Landern,
die von 1980 bis 1996 ein dhnliches Wachstum
hatten, einen akkumulierten Gewinn von knapp
1,9 Billionen Euro beschert. Zweifel an der Be-
lastbarkeit dieser Ergebnisse sind angebracht.
Die Studie nimmt als Kontrollgruppe Deutsch-
lands die Linder Bahrein, Japan, Schweiz und
UK, weil dort im Durchschnitt der Jahre von 1980
bis 1996 ein dhnliches Pro-Kopf-Wachstum beob-
achtet wurde. Das geht aber nicht, weil Deutsch-
lands Daten in der Mitte dieser Zeitspanne wegen
der Wiedervereinigung einen Strukturbruch hat-
ten. Dass unser Land nach der Uberwindung der
Vereinigungsprobleme schneller wuchs als Bah-
rein, hat nichts mit dem Euro zu tun. Die Palette
der moglichen Erklarungen reicht von Schroders
Reformen tiber das Outsourcing und den Innova-
tionsschub der Industrie bis zum Bauboom.
Aber natiirlich hat die reale Abwertung, die
Deutschland im Euro wegen der Inflation der an-
deren Liander erfuhr, iiber die Exporte auch das
reale BIP wachsen lassen. Doch hat diese Abwer-
tung Deutschland zugleich relativ &rmer ge-
macht. Ist in einer Wahrungsunion nicht eher
das BIP zu Marktpreisen als ein kiinstlich zu fes-
ten historischen Preisen und Wechselkursen um-
gerechnetes BIP der relevante Vergleichsmaf3-
stab? Deutschlands nominales BIP pro Kopf lag
1996 hinter Luxemburg auf dem zweiten Rang
der Lander, die heute den Euro haben. Dann

stieg es in der schwierigen Anfangsphase des Eu-
ros bis 2005 auf den siebten Platz herab. Nach
der Finanzkrise schlug sich Deutschland besser
als andere Linder, und das BIP kletterte auf den
sechsten Rang, wo es noch heute liegt. Die Daten
eines Euro-Gewinners sehen anders aus.

Es kommt als Problem hinzu, dass die Exporte
im BIP als Wohlstandsmaf} gezdhlt werden, ob-
wohl sie das erst dann sind, wenn sichergestellt
ist, dass sie entweder sofort oder spiter barwert-
neutral in Importe verwandelt werden. Tatsich-
lich wurden die deutschen Exportiiberschiisse
nicht immer sinnvoll angelegt, sondern fiir win-
dige Vermogenstitel im Ausland verwandt. Ein
Teil dieser Titel bestand aus wertlosen Schuld-
scheinen meist amerikanischer Provenienz, de-
ren Platzen dazu beitrug, dass Deutschland in
seiner Bilanz des Nettoauslandsvermogens Hun-
derte von Milliarden Euro abschreiben musste.

Ein anderer Teil bestand aus Target-Buchforde-
rungen der Bundesbank, die schon bis Ende 2017
bis auf iber 900 Milliarden Euro angestiegen wa-
ren. Das war bald die Hilfte des gesamten nach
den Abschreibungen noch vorhandenen deut-
schen Auslandsvermdogens, das Deutschland
durch Exportiiberschiisse erwirtschaftet hatte.

Target-Forderungen sind offene Kreditforde-
rungen, die die Bundesbank nie fllig stellen
kann und nur zum Hauptrefinanzierungssatz ver-
zinst werden. Sie stehen womdglich schon bald
im Feuer, falls Italiens Lega ihre Austrittsdrohung
wahr macht. Aber selbst wenn nichts Dramati-
sches passiert, sind sie ziemlich wertlos, weil ihr
Zins derzeit null ist und wohl lange Zeit null blei-
ben wird. Eine private Firma miisste eine Forde-

Die CEP-
Studie wird
gebraucht
werden, denn
sie ist Wasser
auf die
Miihlen derer,
die nun eine
fiskalische
Umverteilung
im Euro-
System fordern.

rung, die sie nie fillig stellen kann, die derzeit
nicht verzinst wird und deren Zins spéter einmal
aufgrund eines noch mit den Schuldnern herzu-
stellenden Einvernehmens wieder héhere Werte
annehmen konnte, in der Bilanz abschreiben.

In dem Zusammenhang ist darauf hinzuwei-
sen, dass Deutschland auf seinen riesigen rech-
nerischen Nettobestand an Auslandsvermogen
generell nur noch mickrige Zinsen erzielte. Hitte
Deutschland in der Zeit von 2008 bis 2017 noch
die Ertragsraten auf dieses Nettoauslandsvermo-
gen verdient, die es vor der Lehman-Krise ver-
diente, hitte es in diesen Jahren 600 Milliarden
Euro mehr fiir den Konsum von Auslandsgiitern
zur Verfligung gehabt. Bei den Autoren tauchen
diese Aspekte nicht auf, weil die Ertrige aus den
Auslandsanlagen gar nicht Teil des Bruttoinlands-
produkts sind. Das deutsche Bruttoinlandspro-
dukt sehen die Autoren als Wohlstandsmaf3, ob-
wohl es als in Deutschland verdientes Einkom-
men der Deutschen und Ausldnder zuziiglich der
Abschreibungen definiert ist. Hétten sie fiir ihren
Vergleich das Nationaleinkommen verwendet,
hétten sie die Verluste vielleicht erkannt.

Angesichts dieser Defizite kann man die Studie
des CEP nur als unbrauchbar bezeichnen. Sie
wird aber gebraucht werden, denn sie ist Wasser
auf die Miihlen derer, die nun eine fiskalische
Umverteilung im Euro-System fordern, um den
vermeintlichen Euro-Profiteur Deutschland zur
Kasse zu bitten.

Der Autor ist Professor fiir Nationaldkonomie
an der Universitidt Miinchen und war Prdsident
des Ifo-Instituts: gastautor@handelsblatt.com
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