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In den vergangenen Wochen scheint sich die Staatsschuldenkrise in der Europdischen Wéah-
rungsunion etwas beruhigt zu haben. Durch die Ankiindigung der Europdischen Zentralbank, im
Ernstfall unter Auflagen unbegrenzt Staatsanleihen von Euro-Mitgliedstaaten, die sich in Finan-
zierungschwierigkeiten befinden, aufzukaufen, der grundsatzlichen Billigung des Européischen
Stabilitditsmechanismus (ESM) durch das deutsche Bundesverfassungsgericht und durch das Fort-
schreiten der Plane zu einer gemeinsamen europdischen Bankenunion sieht die Zukunft der ge-
meinsamen Wahrung wieder etwas positiver aus als noch vor einigen Wochen.

Doch auf der anderen Seite stellt sich die wirtschaftliche Situation in einigen Euro-Mitgliedstaa-
ten nach wie vor dramatisch dar. Seit dem Beginn der Wirtschafts- und Staatsschuldenkrise ist die
Wirtschaftsleistung in Griechenland, Portugal, Spanien und Italien teils dramatisch geschrumpft.
Die Arbeitslosenquoten haben vor allem in Griechenland und Spanien sehr hohe Werte von weit
iber 20 Prozent erreicht.

Vor dem Hintergrund wirtschaftlicher Depression, sozialer Unruhen und politischer Instabilitat
erscheint es insbesondere im Fall Griechenlands unsicher, ob es dem Land gelingt, innerhalb der
Strukturen der Europdischen Wahrungsunion wieder auf die Beine zu kommen. In der Folge hal-
ten Okonomen, Politiker und Unternehmer einen Austritt des Landes aus dem Euro in Kombina-
tion mit einem Staatsbankrott fiir zunehmend wahrscheinlicher. Uber die moglichen direkten und
indirekten Folgen eines solchen Szenarios wird heftig spekuliert — allerdings meist ohne fundierte
Datengrundlage.

Tatsachlich sind die Folgen eines Grexit — mit diesem Kofferwort wird gerne die mogliche Staats-
pleite und der Euro-Ausstieg Griechenlands umschrieben - in ihrer Gesamtheit schwer abzu-
schdtzen: Der Ausstieg eines Landes aus der gemeinsamen Wahrung ist schon rechtlich nicht
vorgesehen; zahlreiche Unwégbarkeiten sowie die Moglichkeit von Spillover-Effekten auf andere
europdische Lander erschweren zudem die Prognose.'

Da sich derzeit fast alle Augen auf Griechenland konzentrieren, wird beinahe iibersehen, dass
auch die anderen oben angefiihrten Euro-Mitgliedstaaten ihre wirtschaftlichen Probleme mogli-
cherweise nicht in den Griff bekommen konnten. Wahrend sich in Irland, dem zweiten Land, das
den Euro-Rettungsschirm in Anspruch nehmen musste, die Lage augenscheinlich langsam, aber
sicher zum Besseren wendet, konnte mit Portugal das dritte sich unter dem Rettungsschirm be-
findliche Land auf eine Staatspleite und ein Ausscheiden aus der Wahrungsunion zusteuern. Da-
riiber hinaus scheinen mit Spanien und Italien auch zwei groBe Euro-Staaten der latenten Gefahr
der Zahlungsunfahigkeit ausgesetzt.

Bisherige Versuche, die moglichen Auswirkungen eines Euro-Austritts und Staatsbankrotts eines

1 In der Theorie ist auch ein Staatsbankrott ohne Euro-Austritt denkbar. Dieses Szenario wird jedoch in der Kurzstudie nicht
berticksichtigt, da es in der politischen Diskussion keine Rolle spielt.
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Landes zu quantifizieren, konzentrierten sich zumeist auf die Berechnung der direkten Belastung
der Glaubiger des Landes in Folge von Forderungsausfillen. Im Falle eines totalen Ausfalls der
Forderungen an Griechenland wiirden auf den deutschen Steuerzahler rund 79 Mrd. Euro an Be-
lastungen zukommen, fiir die gesamte Staatengemeinschaft tiber 290 Mrd. Euro.? Betrachtet man
jedoch lediglich die moglichen direkten Zahlungsausfille, werden die gegebenenfalls noch deut-
lich starkeren Wachstumswirkungen vernachlassigt.

Zentrales Anliegen der vorliegenden Kurzstudie ist es daher, neben einer genauen Aufstellung der
direkten Budgetwirkung eines Euro-Austritts und Staatsbankrotts Griechenlands, Portugals, Spa-
niens und Italiens, auch die mit einem solchen Ereignis verbundenen Wachstumswirkungen auf
die 42 groBten Volkswirtschaften aufzuzeigen.

2 Berechnungen verschiedener Institute, wie etwa der DekaBank oder des ifo-Instituts, kommen auf &hnliche Summen.




2 Vorgehen und betrachtete Szenarien

2 Vorgehen und betrachtete Szenarien

Im Rahmen der Kurzstudie werden vier Szenarien betrachtet: Ein Ausscheiden Griechenlands
(,Grexit“), ein Ausscheiden Griechenlands und Portugals (,,GP-Exit“), ein Ausscheiden Griechen-
lands, Portugals und Spaniens (,GPS-Exit“) und ein Ausscheiden dieser drei Linder zusammen
mit Italien (,,GPSI-Exit“). Als Bezugspunkt dient ein Basisszenario, in dem die wirtschaftliche Ent-
wicklung der Weltwirtschaft unter der Annahme prognostiziert wird, dass keines der vier Lander
aus der Europaischen Wahrungsunion ausscheidet und die Staaten ihre Haushaltsprobleme in den
Griff bekommen.

Zundchst wird fir jedes der vier Szenarien die direkte Budgetwirkung fiir die 42 gréBten Volks-
wirtschaften der Welt berechnet. Die Budgetwirkung setzt sich zum einen aus den Verlusten fiir
die offentliche Hand in den Ubrigen Staaten zusammen. Diese haben im Zuge der verschiedenen
Rettungspakete Haftung fiir Kredite der (im Szenario) bankrotten Lander {ibernommen und miis-
sen nun einen Teil ihrer Forderungen abschreiben. Dariiber hinaus muss auch die Europdische
Zentralbank (EZB) Forderungen abschreiben. Dies betrifft zum einen die aufgekauften Staatsan-
leihen der betroffenen Lander und zum anderen die Target-Verbindlichkeiten innerhalb des Euro-
péischen Systems der Zentralbanken. Die Verluste der Européischen Zentralbank werden — gemaf
dem jeweiligen Kapitalanteil — an die nationalen Zentralbanken des Eurosystems weitergereicht
und belasten wiederum die nationalen Staatshaushalte.

Des Weiteren ergibt sich eine Budgetwirkung auf privater Seite. Auch der private Bankensektor ist
in Griechenland, Portugal, Spanien und Italien finanziell engagiert. Gehen diese Lander bankrott
und scheiden aus der Europdischen Wahrungsunion aus, miissen private Vermogen in den Ubri-
gen Landern abgeschrieben werden.

In einem zweiten Schritt werden auf Grundlage von Plausibilititstiberlegungen und historischen
Vergleichen einige Modellannahmen getroffen. Offentliche wie private Glaubiger eines insolven-
ten Landes und dessen Privatsektor werden einen GroBteil ihrer Forderungen abschreiben miis-
sen. Daneben wird die in einem Austrittsland neu eingefiihrte Wahrung wohl sehr stark abgewer-
tet werden. Zudem wird es in diesen Landern zu negativen Einkommenseffekten kommen, die zu
einer schweren Rezession fithren.

Auf Grundlage der eingangs berechneten Forderungen ausldandischer Glaubiger und der getroffe-
nen Annahmen lassen sich mithilfe des VIEW-Modells die Effekte eines Staatsbankrotts mit Wah-
rungsausstieg auf die librige Welt simulieren. Wir unterscheiden entsprechend der vorstehenden
Argumentation im Modell folgende Wirkungskanéle:
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* Forderungsausfille in den internationalen Gldubigerldndern erhohen deren Staatsschulden.
Aufgrund des resultierenden hoheren Schuldendienstes sinken die Staatsausgaben und/oder
steigt die Steuer- und Abgabenquote, was die wirtschaftliche Dynamik in den Gldubigerlan-
dern bremst.?

* Auch der Privatsektor muss Forderungsausfélle hinnehmen. Abschreibungen auf private Ver-
mogen belasten letztlich die privaten Haushalte und wirken in der Folge negativ auf private
Konsumausgaben und Wohnungsbauinvestitionen.

* Im Gegenzug sinkt in den Ausstiegslandern der Schuldenstand, der Schuldendienst reduziert
sich.

* Die Importnachfrage eines Ausstiegslandes sinkt einerseits aufgrund eines negativen Einkom-
menseffekts in den Landern, andererseits durch die Abwertung der neu eingeftihrten Wahrung.

* (leichzeitig steigt aufgrund des gesunkenen realen Wechselkurses die Wettbewerbsfahigkeit
der Ausstiegsldnder, was deren Exporte ankurbelt.

Diese direkten Konsequenzen wirken sich wiederum auf die kurz- und mittelfristige wirtschaftli-
che Entwicklung in den Ausstiegsldndern und in den anderen VIEW-Landern aus.

Auf diese Weise werden die Impulse, die von einem mdglichen Staatsbankrott und Euro-Ausstieg
Griechenlands, Portugals, Spaniens und Italiens ausgehen, in ihren Wirkungen auf alle iibrigen
der insgesamt 42 Lander des Modells prognostiziert. Dabei werden systematisch die Interaktio-
nen zwischen den Landern beriicksichtigt.> Im Mittelpunkt stehen die Effekte auf Wachstum und
Beschaftigung.

3 Wir beriicksichtigen bei der Berechnung der Szenarien die Einfiihrung der Schuldenbremse durch den Europdischen Fiskal-
pakt. Er sieht vor, dass alle Vertragsstaaten nationale Schuldenbremsen einfiihren, nach der das strukturelle Defizit maximal 0,5
Prozent des nominalen BIP betragen darf. Das strukturelle Defizit ist definiert als das um konjunkturelle Schwankungen sowie
um einmalige und befristete MaBnahmen korrigierte 6ffentliche Defizit. Wenn der offentliche Schuldenstand erheblich unter 60
Prozent des nominalen BIP liegt, darf die strukturelle Defizitquote maximal ein Prozent betragen (Bertelsmann/Prognos 2012).

4 Darunter befinden sich sdmtliche Mitgliedstaaten der Europdischen Union (abgesehen von Luxemburg, Zypern und Malta), die
Industrieldander und die wichtigsten Schwellenldnder.

5 Mithilfe des VIEW-Modells lassen sich auf belastbarer Grundlage die realwirtschaftlichen Auswirkungen von Austritten einzel-
ner Linder kalkulieren. Nicht beriicksichtigt werden kdnnen hingegen Unwégbarkeiten, wie etwa eine mogliche europa- oder
weltweite Kreditklemme im Anschluss an einen Ausstieg, ein moglicher Einbruch an den Wertpapiermédrkten oder ob es in Folge
eines solchen Ereignisses zu einer sich selbst verstdrkenden Marktpanik kommen konnte. Des Weiteren kann nicht zuverldssig
vorausgesagt werden, wie groB das Risiko eines Dominoeffekts ist, ob es mit jedem Austritt steigen wiirde oder ob es tiberhaupt
besteht. Auch entzieht sich die Frage einer Prognose, ob ein einmal angestoBener Dominoeffekt noch zu stoppen wire.
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Das Prognos Weltwirtschaftsmodell VIEW

VIEW ist ein umfassendes makrookonomisches 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 lasst 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 Wirtschaftsleistung wichtigsten Lander der
Welt und damit tiber 90 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. Dariiber hinaus ermdoglicht 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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Im Folgenden werden detailliert die einzelnen Posten erldutert, die zusammen die Gesamtheit der
moglichen Forderungsausfille und damit die Budgetwirkung in den nicht selbst von einem Euro-
Austritt und einem Staatsbankrott betroffenen Landern bilden. Dazu gehoren die Haftung fiir Kre-
dite im Zuge der verschiedenen Rettungspakete, die Forderungen der Europdischen Zentralbank
an nationale Notenbanken und Regierungen, sowie die Forderungen des privaten Finanzsektors
aus dem Ausland an offentliche und private Schuldner in den potenziellen Austrittslandern.

Als die Staatsschuldenkrise im Gebiet der Europdischen Wahrungsunion mit der griechischen Fi-
nanzkrise im Herbst 2009 begann, gab es — abgesehen von der inzwischen obsoleten No-Bailout-
Klausel der Europdischen Wéhrungsunion - noch keine institutionalisierten Regelungen zur
Unterstiitzung eines von Insolvenz bedrohten Euro-Mitgliedslandes. So wurde im Falle Griechen-
lands zunédchst ein Notfallplan aufgestellt. Im Mai 2010 erhielt das Land die ersten Hilfszahlungen,
die sich aus bilateralen Krediten der Uibrigen Euro-Lander und Krediten seitens des Internationa-

len Wahrungsfonds zusammensetzten.

Die ersten Kredite der Euro-Lander an Griechenland wurden also auf bilateraler Basis, d. h. auBer-
halb des rechtlichen Rahmens der Europdischen Union vergeben. Im Anschluss daran wurden je-
doch auf Basis des Gemeinschaftsrechts verschiedene Instrumente geschaffen, um Euro-Mitglie-
der bei Bedarf finanziell unterstiitzen zu konnen.

Der Européische Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) ist ein europdisches Gemeinschafts-
instrument und bildet den ersten Teil des 2010 geschaffenen temporaren Euro-Rettungsschirms.
Der Finanzierungsanteil der Mitglieder der Europdischen Union entspricht dem jeweiligen An-
teil des einzelnen Mitglieds am EU-Haushalt. Deutschland tragt also zu rund 20 Prozent zu des-
sen Finanzierung bei. Im Rahmen des EFSM kann die Europdische Kommission Kredite in Hohe
von bis zu 60 Mrd. Euro auf dem Kapitalmarkt aufnehmen und gegen Auflagen an Mitgliedslan-
der weiterreichen.

Die Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) ist ein weiteres Element des temporaren
Euro-Rettungsschirms. Er wird von den Euro-Ldndern getragen und reicht gegen Auflagen Finanz-
hilfen an Mitglieder der Wahrungsunion aus. Die bendtigten Mittel leiht sich die Institution am
Kapitalmarkt, wobei die Euro-Mitglieder anteilig die Garantien iibernehmen. Die Gesamtkapazitit
der EFSF liegt bei 440 Mrd. Euro.

Der unbefristete Euro-Rettungsschirm, der Europdische Stabilisierungsmechanismus (ESM), hat
im Oktober 2012 seine Arbeit aufgenommen. Der ESM wurde auf der Grundlage eines vilkerrecht-
lichen Vertrages zwischen den Mitgliedern der Europdischen Wahrungsunion gegriindet. Er kann
maximal 500 Mrd. Euro an Darlehen vergeben. Es war urspriinglich geplant, dass der ESM die
temporéar befristeten Instrumente EFSM und EFSF bis Mitte 2013 vollstandig ablosen sollte. Der-
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zeit ist aber vorgesehen, die EFSF und den ESM tiber einen langeren Zeitraum parallel laufen zu
lassen, um die Gesamtkapazitat des Euro-Rettungsschirms zu erhohen.

3.1 Die Griechenland-Hilfspakete

Griechenland war das erste Land, das im Zuge der europdischen Staatsschuldenkrise auf finanzi-
elle Hilfszahlungen von auBen angewiesen war. Um eine akut drohende Zahlungsunfahigkeit ab-
zuwenden, beantragte die griechische Regierung Ende April 2010 offiziell Finanzhilfe bei den eu-
ropaischen Partnerldndern und dem Internationalen Wahrungsfonds. In der Folge gewdhrte die so
genannte Troika, bestehend aus Europdischer Union, Europdischer Zentralbank und Internationa-
lem Wahrungsfonds, dem Land im Zuge des ersten Griechenland-Rettungspakets Mittel in Hohe
von 110 Mrd. Euro. Die Hilfe wurde in Form von Kreditblirgschaften seitens der iibrigen Mitglieder
der Eurozone und seitens des IWF gewéhrt. Bisher tatsdchlich ausgezahlt wurden von den Euro-
Staaten 52,9 Mrd. Euro und vom Wahrungsfonds 20,1 Mrd. Euro.

Da bald klar war, dass der Finanzierungsbedarf Griechenlands hoher als die Gesamtsumme des
ersten Hilfspakets war, wurde im Juli 2011 das zweite Griechenland-Rettungspaket verabschiedet.
Dem Land wurden insgesamt weitere 109 Mrd. Euro seitens der mittlerweile geschaffenen Euro-
pdischen Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) und des Internationalen Wéhrungsfonds zugesagt.
Bisher wurden durch den EFSF 73,9 Mrd. Euro und vom IWF 1,7 Mrd. Euro ausgezahlt.

Fir die bilateral gewahrten Kredite des ersten Pakets und die durch die EFSF gewéhrten Mittel
des zweiten Pakets haften die Euro-Mitgliedslander gemaB ihrem Anteil am Kapital der Europai-
schen Zentralbank. Irland und Portugal fielen nacheinander als Kreditgeber aus, da sie gezwun-
gen waren, selbst Hilfszahlungen in Anspruch zu nehmen. In der Folge erhdhte sich der Anteil der
ubrigen Staaten. Fiir die vom IWF gewdhrten Mittel haften dessen Mitglieder wiederum gemaf
ihrem Kapitalanteil an der Institution. Insgesamt haftet etwa Deutschland im Rahmen der Grie-
chenland-Hilfspakete derzeit fiir etwa 38,2 Mrd. Euro (Tabelle 1).
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Tabelle 1: Beteiligung der 42 groBBten Volkswirtschaften an der bislang gewahrten
Finanzhilfe fir Griechenland, September 2012, Haftung in Mrd. Euro

1. Paket 1. Paket 2. Paket 2. Paket Summe
Eurolander IWF EFSF IWF
Belgien 2,0 0,4 2,8 0,0 51
Deutschland 15,3 1,2 21,5 0,1 38,2
Estland 0,1 0,0 0,2 0,0 04
Finnland 1,0 0,1 1,4 0,0 2,6
Frankreich 11,5 0,9 16,1 0,1 28,6
Griechenland 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1
Irland 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
Italien 10,1 0,7 14,2 0,1 25,0
Niederlande 32 04 4,5 0,0 8,2
Osterreich 1,6 0,2 2,2 0,0 4,0
Portugal 0,7 0,1 0,0 0,0 0,8
Slowakei 0,0 0,0 0,8 0,0 0,8
Slowenien 0.3 0,0 0,4 0,0 0,7
Spanien 6,7 0,3 9,4 0,0 16,5
Bulgarien 0,1 0,0 0,1
Danemark 0,2 0,0 0,2
Lettland 0,0 0,0 0,0
Litauen 0,0 0,0 0,0
Polen 0,1 0,0 0,2
Rumanien 0,1 0,0 0,1
Schweden 0,2 0,0 0,2
Tschechische Republik 0,1 0,0 0,1
Ungarn 0,1 0,0 0,1
GroBbritannien 0,9 0,1 1,0
Argentinien 0,2 0,0 0,2
Australien 0,3 0,0 0,3
Brasilien 0,4 0,0 0,4
Chile 0,1 0,0 0,1
China 0,8 0,1 0,9
Indien 0,5 0,0 0,5
Israel 0,1 0,0 0,1
Japan 1.3 0,1 1.4
Kanada 0,5 0,0 0,6
Mexiko 0,3 0,0 0,3
Neuseeland 0,1 0,0 0,1
Norwegen 0,2 0,0 0,2
Russland 0,5 0,0 0,5
Schweiz 0.3 0,0 0,3
Stidafrika 0,2 0,0 0,2
Stidkorea 0.3 0,0 0,3
Tirkei 0,1 0,0 0,1
USA 3,6 0,3 3.8
Alle Lander 52,9 20,1 73,9 1,7 148,6

Quelle: Prognos 2012
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3.2 Das Portugal-Hilfspaket

Neben Griechenland und Irland war Portugal das dritte Land, das im Mai 2011 die Hilfe des Euro-
Rettungsschirms in Anspruch nehmen musste. Insgesamt wurden dem Land von der Europai-
schen Union, den Euro-Landern und dem Internationalen Wahrungsfonds Mittel in Hohe von bis
zu 78 Mrd. Euro zugesichert. Bisher zahlten die Europdische Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF)
17,3 Mrd. Euro und der IWF 19,8 Mrd. Euro aus. Zudem wurden vom Europaischen Finanzsta-
bilisierungsmechanismus (EFSM) bisher Zahlungen in Hohe von 15,3 Mrd. Euro geleistet. Der
EFSM ist ein europdisches Gemeinschaftsinstrument, das sich tiber den Haushalt der Europai-
schen Union finanziert. Der Haftungsanteil je Land berechnet sich daher auf Grundlage des je-
weiligen Anteils am Budget der Europdischen Union. Im Rahmen des Portugal-Hilfspakets haftet
Deutschland derzeit fiir Kredite in Hohe von 10,2 Mrd. Euro (Tabelle 2).

3.3 Der Kauf von Staatsanleihen durch das System der
Europaischen Zentralbanken

Auf dem Hohepunkt der griechischen Staatsschuldenkrise im Mai 2010 begann die Européische
Zentralbank zusammen mit dem Européischen System der Zentralbanken (Eurosystem) Staatsan-
leihen von kriselnden Euro-Mitgliedsldndern aufzukaufen. Insgesamt wurden bisher im Rahmen
des Securities Markets Programme Anleihen im Wert von insgesamt 208,8 Mrd. Euro aufgekauft
(EZB 2012).

Die Europdische Zentralbank erteilt keine Auskiinfte dariiber, welche Mitgliedstaaten von den An-
leiheaufkdufen profitierten. Experten sind sich jedoch weitgehend einig, dass bis Marz 2011 ledig-
lich griechische, portugiesische und irische Anleihen aufgekauft wurden. Es ist bekannt, dass das
Eurosystem bis zu diesem Zeitpunkt im Rahmen des Securities Markets Programme Staatsanlei-
hen im Wert von etwa 77,5 Mrd. Euro® aufkaufte — dies diirfte in etwa dem Volumen der von der
EZB gehaltenen griechischen, portugiesischen und irischen Staatsanleihen entsprechen.

Spéatere Anleihenkdufe in der GroBenordnung von etwa 130 Mrd. Euro dirften vermutlich auf spa-
nische und italienische Titel gezielt haben. Auf Basis der jeweils aktuellen Zahlen der Europdischen
Zentralbank sowie eigener Einschdtzungen gehen wir davon aus, dass von den bisher getdtigten
Aufkdufen von Staatsanleihen durch das Eurosystem 20 Prozent auf Griechenland, je 10 Prozent auf
Irland und Portugal sowie jeweils 30 Prozent auf Spanien und Italien entfallen (Tabelle 3).

6 Im konsolidierten Ausweis des Eurosystems zum 1.4.2011 werden in der Aktivaposition 7.1 (Wertpapiere fiir geldpolitische
Zwecke) Anleihen im Wert von 137,6 Mrd. Euro angefiihrt (EZB 2011). Davon entfallen 60 Mrd. Euro auf das Programm Covered
Bond Purchase Programme (EZB 2012). Das Securities Markets Programme diirfte daher zu diesem Zeitpunkt eine GroBenord-
nung von etwa 77,5 Mrd. Euro aufgewiesen haben.
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Tabelle 2: Beteiligung der 42 gr6Bten Volkswirtschaften an der bislang
gewahrten Finanzhilfe fir Portugal, September 2012, Haftung in Mrd. Euro

EFSM-Hilfen EFSF-Hilfen IWF-Hilfen Summe
Belgien 0,6 0,6 0,4 1,7
Deutschland 3,9 5,1 1,2 10,2
Estland 0,0 0,0 0,0 0,1
Finnland 0,3 0,3 0,1 0,8
Frankreich 3,5 3,8 0,9 8,2
Griechenland 0,4 0,0 0,1 0,5
Irland 0,2 0,0 0,1 0,3
Italien 2,7 3.3 0,7 6.7
Niederlande 0,8 1.1 0,4 2,3
Osterreich 0,5 0,5 0,2 1,2
Portugal 0.3 0,0 0,1 0,4
Slowakei 0,1 0,2 0,0 0,3
Slowenien 0,1 0,1 0,0 0,2
Spanien 1,8 2,2 0,3 43
Bulgarien 0,1 0,1 0,1
Déanemark 0,4 0,2 0,6
Lettland 0,0 0,0 0,0
Litauen 0,0 0,0 0,1
Polen 0,6 0,1 0,8
Rumanien 0,2 0,1 0,3
Schweden 0,5 0,2 0,7
Tschechische Republik 0,2 0,1 0,3
Ungarn 0,2 0,1 0,3
GroBbritannien 2,4 0,9 33
Argentinien 0,2 0,2
Australien 0,3 0,3
Brasilien 0,4 04
Chile 0,1 0,1
China 0,8 0,8
Indien 0,5 0,5
Israel 0,1 0,1
Japan 1,3 1.3
Kanada 0,5 0,5
Mexiko 0,3 0,3
Neuseeland 0,1 0,1
Norwegen 0,2 0,2
Russland 0,5 0,5
Schweiz 0,3 0,3
Stidafrika 0,2 0,2
Stidkorea 0,3 0,3
Tiirkei 0,1 0,1
USA 3,5 3,5
Alle Lander 15,3 17,3 19,8 52,4

Quelle: Prognos 2012
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Tabelle 3: Geschatzte Anteile je Land an den bisher getatigten Aufkaufen von
Staatsanleihen durch das Eurosystem, 14. September 2012

Anteil geschatzt Volumen in Mrd. €
Griechenland 20% 41,8
Irland 10% 20,9
Portugal 10% 20,9
Spanien 30% 62,6
Italien 30% 62,6
Anleihenkéufe Eurosystem Gesamt 100 % 208,8

Quelle: Prognos 2012

Der Aufkauf von Staatsanleihen erhdht fiir die Mitglieder der Wahrungsunion weiter das Haf-
tungsrisiko. Jedes Land haftet gem@dB seinem Anteil am Kapital der Europaischen Zentralbank.
Deutschlands Anteil betragt etwa 27,1 Prozent. Sollte ein Land jedoch bankrottgehen und aus dem
Euro ausscheiden, wiirde sich der Anteil der verbleidenden Staaten und damit deren Haftungspe-
gel weiter erhohen. Kédme es zu einem Ausscheiden Griechenlands, Portugals, Spaniens und Itali-
ens, wirde der Anteil Deutschlands am eingezahlten Kapital auf 41,7 Prozent steigen (Tabelle 4).

Tabelle 4: Anteile der nationalen Notenbanken der Eurozone am Kapital der
Europaischen Zentralbank

Eingezahltes Kapital | Kapitalanteil | ...ohne GRC | ...undPRT | ...undESP | ...undITA
in Mio. €

Belgien 220,6 3,5% 3,6% 3,7% 4,2% 5,3%
Deutschland 1.722,2 27,1% 27,8% 28,6 % 32,7% 41,7%
Estland 16,3 03% 0,3% 0.3% 0,3% 0,4%
Finnland 114,0 1,8% 1,8% 1,9% 2,2% 2,8%
Frankreich 1.293,3 20,3% 20,9% 21,5% 24,5% 31,3%
Griechenland 178,7 2,8% - - - -

Irland 101,0 1,6% 1,6 % 1,7% 1,9% 2,4%
Italien 1.136,4 17,9% 18,4% 18,9 % 21,6% -

Luxemburg 15,9 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4%
Malta 57 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Niederlande 362,7 57 % 59% 6,0 % 6,9% 8,8%
Osterreich 176,6 2,8% 2,.9% 2,.9% 3,4% 4,3%
Portugal 159,2 2,5% 2,6% - - -

Slowakei 63,1 1,0% 1,0% 1,.0% 1,2% 1,5%
Slowenien 29,9 0,5% 0,5% 0,5% 0,6 % 0,7%
Spanien 755,2 11,9% 12,2% 12,5% - -

Zypern 12,4 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3%

Quelle: Prognos 2012
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3.4 Die Target-Kredite des Europaischen Systems der
Zentralbanken

Weitere Haftungsrisiken fiir die 6ffentliche Hand in den Euro-Landern ergeben sich durch das Zah-
lungsverkehrssystem TARGET des Eurosystems. Mithilfe des TARGET-Systems wird innerhalb der
Européischen Wahrungsunion grenziiberschreitend Liquiditat in Form von Zentralbankgeld zwi-
schen den nationalen Notenbanken iibertragen. Diese Liquiditdt entsteht in den einzelnen Euro-
Mitgliedstaaten insbesondere lber die Refinanzierungsgeschiafte der nationalen Notenbanken mit
den Geschiftsbanken. Wenn etwa ein spanischer Importeur bei einem deutschen Unternehmen
Waren bestellt, wird die grenziiberschreitende Zahlung vom kaufenden Unternehmen an das ver-
kaufende Unternehmen tiber die spanische und die deutsche Zentralbank abgewickelt. Dem deut-
schen Exporteur wird der féllige Betrag durch die Bundesbank gutgeschrieben. Die Bundesbank
erhdlt im Gegenzug eine Forderung gegeniiber der Europdischen Zentralbank, die als eine Art
Clearingstelle fungiert. Das umgekehrte Spiel findet auf der anderen Seite statt: Das Importunter-
nehmen schuldet den Betrag der Banco de Espaia, die in der Folge eine Verbindlichkeit gegeniiber
der Europédischen Zentralbank hat und damit einen negativen Target2-Saldo. Die empfangende No-
tenbank erhilt dafiir eine Forderung gegentiber der Europdischen Zentralbank, wodurch ein posi-
tiver Target2-Saldo entsteht (Bundesbank 2012).

Waren die Target-Salden in den ersten Jahren der Wahrungsunion noch tiberwiegend ausgegli-
chen gewesen, so bauten sich seit dem Beginn der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise groBe
Ungleichgewichte auf. Wahrend die Zentralbanken der nordlichen Mitgliedstaaten, vor allem
Deutschlands, der Niederlande oder Luxemburgs, hohe positive Target-Salden aufweisen, haben
sich bei den Notenbanken der kriselnden siidlichen Mitgliedstaaten sehr hohe negative Target-Sal-
den aufgebaut (Tabelle 5). Der Grund hierfiir liegt in dem Umstand begriindet, dass vor dem Aus-
bruch der Finanz- und Staatsschuldenkrise der grenziiberschreitende Finanzierungsbedarf der
Banken in der Regel durch private Kapitalstrome, etwa Interbankenkredite, abgedeckt wurde.

15




3 Mogliche Forderungsausfalle

Tabelle 5: TARGET2-Salden der Eurostaaten im Eurosystem, jeweils letzter

verfiigharer Datenbestand

Volumen in Mrd. € Volumen in Mrd. €
Deutschland 751,4 Spanien —434,4
Niederlande 130,4 [talien -289,3
Luxemburg 1241 Griechenland -105,0
Finnland 62,5 Irland -97.9
Estland 0,7 Portugal -72,5
Osterreich -37,9
Belgien -35,8
Zypern -10,4
Slowakei -13,6
Slowenien -58
Frankreich -3,3
Malta -1,3

Prognos 2012, Quelle: Institute of Empirical Economic Research, Osnabriick

Im Zuge der Krise schwand jedoch in einigen Mitgliedsldndern das Vertrauen in das Bankensys-
tem, wodurch der Interbankenmarkt ernsthaft gestort wurde und private Refinanzierungsquellen
zunehmend schwieriger zu finden waren. Um trotzdem den Liquiditdtsbedarf abzudecken, der
z.B. aus grenziiberschreitenden Warenkaufen oder Kapitalabfliissen resultiert, sprang an dieser
Stelle verstarkt das Eurosystem ein.

Wiirde ein Land mit einem negativen Target2-Saldo bankrottgehen und aus dem Euro ausschei-
den, konnte es bei der Europdischen Zentralbank zu Forderungsausfallen kommen. In einem sol-
chen Fall wiirde der Forderungsverlust anteilig gemaB dem jeweiligen Kapitalschliissel an die na-
tionalen Zentralbanken des Eurosystems weitergegeben werden.
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3.5 Mogliche weitere Rettungspakete

Neben der Kreditvergabe stehen der EFSF vorsorgliche Kreditlinien, Rekapitalisierungen von Fi-
nanzinstituten sowie Primar- und Sekundarmarktinterventionen zur Verfiigung. Mitgliedstaaten,
die grundsatzlich tiber gesunde Fundamentaldaten verfiigen, kann die EFSF bei kurzfristigen Fi-
nanzierungsschwierigkeiten durch Bereitstellung einer Kreditlinie unterstiitzen. Ist durch spezifi-
sche Probleme im Finanzsektor eines Mitgliedstaats die finanzielle Stabilitat gefdhrdet, kann die
EFSF ein Darlehen zur Rekapitalisierung von Finanzinstituten zur Verfigung stellen.

So hat Spanien angekiindigt, die Aufnahme unter den EFSF-Schutzschirm zu beantragen, um sei-
nen Finanzsektor zu stabilisieren. Dariiber hinaus hat Zypern im Juni 2012 ebenfalls angekiindigt,
einen Antrag auf Hilfszahlungen seitens der europdischen Partnerldnder zu stellen. Zudem wird
iiber einen moglichen Antrag Sloweniens diskutiert. Die Verhandlungen tiber mégliche Hilfspa-
kete fiir diese Lander sind jedoch nicht abgeschlossen. Bisher sind daher lediglich an Griechen-
land, Irland und Portugal Hilfszahlungen geflossen. Sollten weitere Mittel flieBen, wiirde sich der

Haftungspegel fiir die tibrigen Lander weiter erhohen.

3.6 Forderungsausfalle des privaten Finanzsektors

Ein Euro-Austritt und Staatsbankrott wiirde nicht nur auf staatlicher Seite eine negative Budget-
wirkung entfalten, sondern auch den Privatsektor in Mitleidenschaft ziehen. Der private Banken-
sektor, der sich in den betroffenen Landern finanziell engagiert hat, miisste in diesem Fall zu-
mindest einen Teil seiner Forderungen an den &ffentlichen und privaten Sektor dieser Lander
abschreiben.

Das Engagement ausldandischer Banken in einem Land lasst sich auf Basis von Zahlen der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) abschdtzen. Die BIZ erstellt vierteljdhrlich eine in-
ternationale Bankenstatistik, aus der unter anderem hervorgeht, wie hoch die Forderungen des
privaten Finanzsektors eines Landes an die Gesamtheit der Schuldner aus einem anderen Land
sind.” So hatten etwa deutsche Banken Ende Méarz 2012 Forderungen an griechische Entitdten
in Héhe von knapp 20 Mrd. Euro (Tabelle 6). Des Weiteren ist bekannt, wie sich die Verbindlich-
keiten eines Landes gegeniiber dem ausldndischen Bankensektor zusammensetzen. So entfielen
etwa Ende Méarz 2012 die ausldndischen Forderungen an Griechenland zu 8,7 Prozent auf den of-
fentlichen Sektor, zu 3,8 Prozent auf den griechischen Bankensektor und zu 87,3 Prozent auf den
iibrigen Privatsektor.?

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

8 The BIS Quarterly Review for September 2012, Table 9E: Consolidated foreign claims and other potential expo-sures — ultimate
risk basis, on individual countries by nationality of reporting banks/amounts outstanding, in millions of US Dollars, End-March
2012.
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In Kombination erlauben diese beiden Aufstellungen eine belastbare Abschidtzung der Forderun-
gen des Bankensektors eines Landes an den 6ffentlichen Sektor, den privaten Bankensektor und
den iibrigen Privatsektor eines anderen Landes (Tabelle 6).° So haben laut dieser Schédtzung etwa
deutsche Banken ausstehende Forderungen an den griechischen o6ffentlichen Sektor in Héhe von
1,7 Mrd. Euro, an griechische Banken in Héhe von 0,8 Mrd. Euro und an den Privatsektor in Héhe
von 17,4 Mrd. Euro.

Tabelle 6: Forderungen des Finanzsektors aus 22 Landern an den offentlichen
und privaten Sektor in Griechenland, Portugal, Spanien und Italien, 30. Marz
2012, in Mrd. Euro (geschatzt)

Griechenland Portugal Spanien Italien
Australien 0,0 0,0 0,1 0,4
Belgien 0,2 0,7 9,0 8,6
Brasilien 0,0 0,8 0,9 0,1
Chile 0,0 0,0 0,0 0,0
Danemark 0,0 0,1 1,3 0,2
Deutschland 19,9 20,4 104,9 100,0
Frankreich 26,3 15,4 86,6 248,3
Griechenland 0,0 0,0 0,2 0,3
GroBbritannien 2,8 14,8 65,6 43,0
Irland 0,1 0,4 3,5 0,9
Italien 1,4 2,3 19,3 0,0
Japan 0.3 0,7 16,6 21,2
Kanada 0,0 0,0 1,2 1,0
Mexiko 0,0 0,0 0,3 0,0
Niederlande 2,0 34 50,7 27,2
Osterreich 0,6 0,7 3,1 13,4
Portugal 57 0,0 15,7 2,2
Schweden 0,2 0,2 2,8 0,9
Schweiz 1,8 1,5 12,7 12,7
Spanien 0,7 59,5 0,0 24,6
Tiirkei 0,0 0,0 0,2 0,0
USA 6,7 3,5 31,8 30,4
Gesamt 68,8 124,4 426,6 535,7

Quelle: BIS Quarterly Review September 2012, eigene Berechnungen; Prognos 2012

9 Die Zahlen liegen fiir insgesamt 22 der im Modell betrachteten Lander vor (Tabelle 6). Es fehlen Daten zu den Schwellenldndern
(wie etwa China oder Indien) und den kleineren Lindern (wie etwa Tschechien oder die baltischen Linder). Die Negativwirkung
eines Euro-Austritts auf den privaten Finanzsektor dieser Lander kann daher nicht beriicksichtigt werden.
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4 Modellannahmen und Berechnung der vier
Ausstiegsszenarien

Im vorangegangenen Abschnitt wurden die Gesamtforderungen des Auslands an den 6ffentlichen
und privaten Sektor in den potenziellen Ausstiegsldndern berechnet. In einem nachsten Schritt
werden die zur Berechnung der Budget- und Wachstumswirkungen bendétigten Modellannahmen
getroffen und erlautert,'® sowie das Vorgehen bei der Berechnung der vier Ausstiegsvarianten dar-
gestellt.

In einem ersten Szenario nehmen wir an, dass die europdischen Staats- und Regierungschefs zu
dem Entschluss gelangen, dass weitere Rettungspakete fiir Griechenland ohne Aussicht auf Erfolg
seien oder die griechische Fiihrung den vertraglich vereinbarten Konsolidierungskurs aufkiindigt.
In der Folge erhielte das Land keine Finanzmittel mehr seitens des Europdischen Rettungsschirms
oder des Internationalen Wahrungsfonds. Auch vom privaten Kapitalmarkt wéare das iiberschul-
dete Land abgeschnitten.

Griechenland wiirde daraufhin seinen Staatsbankrott erkldren und die Zahlungen an seine nationa-
len und internationalen Glaubiger einstellen. Um, abgeschnitten vom internationalen Kapitalmarkt,
weiterhin die Beamten- und Angestelltengehilter, Pensionen und Vertrdge bedienen zu kénnen,
ware der griechische Staat gezwungen, eine eigene Wahrung einzufiihren. Die griechischen Bank-
guthaben wiirden zu einem festgelegten Wechselkurs in die neue Wahrung umgerechnet.

Im VIEW-Modell wird dieses Szenario wie folgt simuliert: Die ¢ffentlichen Haushalte der Lander,
die direkt oder indirekt fiir Griechenland haften, leiden unter einer negativen Budgetwirkung, sie
miissen einen GroBteil der Forderungen an den griechischen Staat als Verlust abschreiben.! In
der Folge erhohen sich deren Schuldenstandsquote und damit der zu leistende Schuldendienst.
Der Staat muss an anderer Stelle sparen, was sich durch Kiirzungen auf Seiten der Staatsausga-
ben oder durch eine Erhohung der Steuer- und Abgabenlast zur Starkung der Einnahmeseite be-
merkbar macht. Wir nehmen an, dass die 6ffentliche Hand in den Glaubigerldndern 60 Prozent
ihrer Forderungen als Verlust abschreiben muss.'? Zu diesen Forderungen gehoren die im Zuge
der Rettungspakete gewdhrten direkten und indirekten Kredite und fiir die Mitglieder der Euro-
zone zusitzlich anteilig die Forderungen der Europdischen Zentralbank an das insolvente Land
bzw. dessen Zentralbank.

10 Die Modellannahmen orientieren sich dabei am jiingsten vergleichbaren historischen Beispiel, des Staatsbankrotts Argentiniens
2001. Ende 2001 erkldrte das siidamerikanische Land die Zahlungsunfihigkeit und gab den Wechselkurs der bis dahin fest an
den Kurs des US-Dollars gekoppelten Landeswédhrung Peso frei. Die Wahrung wurde in den darauf folgenden Monaten um bis zu
70 Prozent abgewertet und die Wirtschaftsleistung sank im Jahr 2002 um etwa elf Prozent. Die privaten ausldndischen Glaubiger
mussten im Zuge der 2005 abgeschlossenen Umschuldung Argentiniens einen Kapitalschnitt in Hohe von durchschnittlich rund
50 Prozent akzeptieren (Handelsblatt 2010). Nicht beriicksichtigt bei dieser Zahl sind die {iber drei Jahre hinweg nicht bezahlten
Zinsen auf die urspriinglichen Anleihen und die gegebenenfalls ldngeren Laufzeiten bei den neu ausgegebenen Anleihen. Der
tatsichliche Forderungsverlust liegt also bei mehr als 50 Prozent. Offentliche Glaubiger wie der Internationale Wahrungsfonds
oder die im Pariser Club organisierten westlichen Gldubigerldnder mussten hingegen niedrigere Forderungsverluste akzeptieren.

11 Die Budgetwirkung wird fiir sdmtliche Industrieldnder des VIEW-Modells beriicksichtigt. Bei den Schwellenldndern ist dies auf-
grund der unzureichenden Datenlage nicht moglich.

12 Die verbleibenden 40 Prozent der Forderungen der internationalen Glaubiger Griechenlands bleiben in Euro denominiert.
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Wir nehmen ferner an, dass auch die ausldndischen privaten Glaubiger (Banken) 60 Prozent ihres
Engagements in einem Ausstiegsland abschreiben miissen. Darunter fallen sowohl Staatsanleihen
als auch Forderungen an den Privatsektor eines bankrotten Landes. AnnahmegemaB geht dieser
Verlust direkt als negativer Vermogenseffekt in die Einkommen der privaten Haushalte des be-
treffenden Jahres ein. In der Folge werden deren Konsumausgaben und Wohnbauinvestitionen ge-
dampft.”

In Griechenland selbst hatten der Staatsbankrott und die Wiedereinfithrung einer eigenen Wéah-

rung die folgenden direkten Konsequenzen:

* Die - nach wie vor in Euro denominierten — Schulden des zahlungsunfahigen Staates reduzie-
ren sich auf 40 Prozent des Ausgangswertes.

* Die neu eingefiihrte Wahrung wird voraussichtlich stark abgewertet. Wir nehmen an, dass
diese in Relation zu den tibrigen Wahrungen des VIEW-Modells um 50 Prozent an Wert ver-
liert.

e Hierdurch erhoht sich der in der neuen Wahrung gemessene Wert der verbleibenden, in Euro
denominierten Staatsschulden. Die effektive Reduktion der Staatsverschuldung betrdgt als
Konsequenz nur 20 Prozent.

* Da die Kapitalmérkte jegliches Vertrauen in die zukiinftige Bonitit des griechischen Staates
verlieren, muss der griechische Staat seine Ausgaben auf die Hohe seiner Steuer- und Abga-
beneinnahmen begrenzen. Der (geplante) Budgetsaldo liegt daher bis 2020 bei null."

* Dartiber hinaus fiihren die Staatspleite und die Wahrungsumstellung zu einer massiven Ver-
unsicherung der griechischen Konsumenten und nationaler sowie internationaler Investoren.
In der Folge erfahren der private Konsum und die privaten Investitionen einen negativen Im-
puls. Dieser wurde jeweils auf minus zehn Prozent flir 2013 und auf minus fiinf Prozent fiir
2014 angesetzt und fiihrt im Ausstiegsland zu einer schweren Rezession.

Diese direkten Konsequenzen wiirden sich wiederum auf die wirtschaftliche Entwicklung in Grie-
chenland und in den tbrigen VIEW-Lander auswirken.

Die tibrigen Szenarien - ein Ausscheiden Griechenlands und Portugals, ein Ausscheiden Grie-
chenlands, Portugals und Spaniens und ein Ausscheiden dieser drei Linder zusammen mit Italien
- werden analog simuliert.

13 Die Verluste der inldndischen Glaubiger im Zuge eines Staatsbankrotts werden in der Annahme eines Riickgangs des privaten
Konsums und privater Investitionen mit berticksichtigt: Im Zuge eines Staatsbankrotts mit Wahrungsreform reduzieren sich im
insolventen Land der private Konsum und die privaten Investitionen um zehn Prozent im Jahr 2013 und um fiinf Prozent im Jahr
2014. Mittel- und langfristig gleichen sich die anfénglichen Verluste jedoch wieder aus: Durch die Abschreibungen sinken die
Schulden und damit der Schuldendienst des Landes. Die Steuer- und Abgabenbelastung der Biirger und Unternehmen kann da-
her langfristig niedriger liegen.

14 Wir nehmen an, dass die vom Kapitalmarkt abgeschnittenen Lénder bei der Refinanzierung ihrer Altschulden von der internatio-
nalen Staatengemeinschaft, etwa {iber den Internationalen Wahrungsfonds oder das Eurosystem, unterstiitzt werden.
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5 Budget- und Wachstumswirkung in den vier
Ausstiegsszenarien

Im folgenden Abschnitt werden zentrale Ergebnisse der Prognosen zu den vier Szenarien erlau-
tert. Zundchst wird die unter den getroffenen Annahmen zu erwartende Budgetwirkung auf die of-
fentlichen und privaten Haushalte dargestellt. Im Anschluss wird ein Blick auf die Wachstumswir-
kungen eines Euro-Ausstiegs und Staatsbankrotts eines oder mehrerer Lander geworfen.

5.1 Forderungsausfalle in den Glaubigerlandern

Zundchst wird die Budgetwirkung eines moglichen Staatsbankrotts und Euro-Ausstiegs der be-
trachteten Lander fiir die offentliche Hand in den iibrigen Staaten betrachtet. Sie miissten an-
nahmegemdB 60 Prozent ihrer Forderungen abschreiben. An dieser Stelle wiren vor allem die
Mitglieder der Europdischen Wahrungsunion betroffen (Tabelle 7), denn sie haben den iiberwie-
genden Teil der Haftung im Zuge der verschiedenen Rettungspakete iibernommen. Zudem haf-
ten sie geméB ihrem Anteil am Kapital der Europdischen Zentralbank fiir deren mogliche Ver-
luste infolge von Forderungsausfillen bei Staatsanleihen und Target2-Verbindlichkeiten. Bei einer
Staatspleite Portugals wiirden auch die nicht an der Wahrungsunion beteiligten Mitgliedstaaten
der Europdischen Union etwas stirker belastet, da sie im Rahmen des Europdischen Finanzstabi-
lisierungsmechanismus (EFSM) fir einen Teil der portugiesischen Verbindlichkeiten haften. Alle
betrachteten Lander haften fiir die vom Internationalen Wahrungsfonds gewéhrten Finanzmittel.

Wir nehmen an, dass auch der auslandische private Bankensektor im Falle eines Euro-Austritts
und Staatsbankrotts eines oder mehrerer Lander mit EinbuBen rechnen misste. Er miisste jeweils
60 Prozent seiner Forderungen an den offentlichen Sektor, den Bankensektor oder die Privatwirt-
schaft eines zahlungsunfihigen Landes abschreiben.

Die in absoluten Zahlen groBten Forderungsverluste miissten Institute aus Deutschland und
Frankreich hinnehmen (Tabelle 8). Franzosische Banken sind insbesondere sehr stark in Italien
engagiert. Hollandische, britische und portugiesische Banken sind vor allem in Spanien aktiv, spa-

nische Institute wiederum in Portugal.
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Tabelle 7: Forderungsverluste des 6ffentlichen Sektors in den vier Szenarien unter
Annahme eines 60-Prozent-Forderungsausfalls, in Mrd. Euro

Grexit GP-Exit GPS-Exit GPSI-Exit
Australien -0,2 -0,3 -0,3 -0,3
Argentinien -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Belgien -6,8 -10,0 -233 -39,8
Brasilien -0,2 -0,4 -0,4 -0,4
Bulgarien 0,0 -0,1 0,1 -0,1
Chile 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
China -0,5 -1,0 -1,0 -1,0
Danemark -0,1 —0,4 —0,4 -0,4
Deutschland -52,1 -74,9 -179,0 -308,1
Estland -0,5 -0,7 -1,7 -2,9
Finnland -3,5 -5,0 -11,9 -20,5
Frankreich -39,1 -56,6 -134,8 -231,7
Griechenland -0,1 -0,4 -0,4 -0,4
GroBbritannien -0,6 -2,6 -2,6 -2,6
Indien -0,3 -0,6 -0,6 -0,6
Irland -1,7 -2,8 -9,0 -16,5
Israel -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Italien -34,3 -49,3 -118,0 -22,0
Japan -0,9 -1,6 -1,6 -1,6
Kanada -0,3 -0,7 -0,7 -0,7
Lettland 0,0 0,0 0,0 0,0
Litauen 0,0 0,0 0,0 0,0
Mexiko —-0,2 -0,4 -0,4 -0,4
Neuseeland 0,0 —0,1 0,1 -0,1
Niederlande =-11,1 -16,0 -37,9 -65,1
Norwegen -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Osterreich -5,4 -7,8 -18,5 -31,7
Polen -0,1 0,6 0,6 0,6
Portugal -2,9 -0,9 -0,9 -0,9
Rumanien -0,1 0,2 0,2 -0,2
Russland -0,3 -0,6 -0,6 -0,6
Schweden -0,1 -0,6 -0,6 -0,6
Schweiz -0,2 -0,4 -0,4 -0,4
Slowakei -1.4 -2,2 -6,0 -10,8
Slowenien -0,9 -1,3 3,1 -5,3
Spanien =227 -32,7 —-14,5 -14,5
Stidafrika -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Siidkorea -0,2 —0,4 —0,4 -0,4
Tschechische Republik -0,1 -0,3 -0,3 -0,3
Tiirkei -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Ungarn 0,1 0,2 0,2 -0,2
USA -2,3 -4,4 -4,4 4.4

Quelle: Prognos 2012
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Tabelle 8: Forderungsverluste des auslandischen privaten Sektors in den vier
Szenarien unter Annahme eines 60-Prozent-Forderungsausfalls, in Mrd. Euro

Grexit GP-Exit GPS-Exit GPSI-Exit
Australien 0,0 0,0 -0,1 -0,3
Belgien -0,1 -0,5 -5,9 111
Brasilien 0,0 -0,5 -1,0 -1,
Chile 0,0 0,0 0,0 0,0
Danemark 0,0 -0,1 -0,9 -1,0
Deutschland -12,0 -24,2 -87,1 -147.1
Frankreich -15,8 -25,0 -77,0 -226,0
Griechenland 0,0 0,0 -0,1 -0,4
GroBbritannien -1,7 -10,6 -49,9 -75,7
Irland -0,1 -0,3 -2,4 -2,9
Italien -0,9 -2,2 -13,8 -13,8
Japan -0,2 -0,6 -10,5 -23,2
Kanada 0,0 0,0 -0,7 -1,3
Mexiko 0,0 0,0 -0,2 -0,2
Niederlande -1,2 3,3 -33,7 -50,0
Osterreich 0,4 0,8 -2,7 -10,7
Portugal 3,4 -3,4 -12,8 -14,2
Schweden -0,1 -0,2 -1,9 -2,5
Schweiz -1, -1,9 9,5 171
Spanien -0,4 -36,2 -36,2 -50,9
Tiirkei 0,0 0,0 -0,1 -0,1
USA -4,0 -6,1 -25,2 -43,4

Quelle: Prognos 2012

5.2 Wachstumswirkungen

Die Prognoserechnungen im VIEW-Modell veranschaulichen die Wirkung eines Euro-Austritts
eines oder mehrerer Lander auf die Volkswirtschaften der tibrigen Lander.

Die Auswirkungen eines Grexit blieben flr die liberwiegende Mehrheit der im Modell betrachte-
ten Lander Uberschaubar. Die héchsten EinbuBen hinsichtlich des jahrlichen Wirtschaftswachs-
tums im Vergleich zum Basisszenario hétte, neben Griechenland selbst, sein siidosteuropéischer
Nachbar Bulgarien (Tabelle 9). Dessen Volkswirtschaft ist eng mit der griechischen verzahnt. Fir
das tibrige Europa und die Weltwirtschaft wiirden sich hingegen die Folgen eines Grexit in Gren-
zen halten. Das Wirtschaftswachstum in der heutigen Euro-Zone als Aggregat wiirde in den Jah-
ren 2013 und 2014 um 0,3 bzw. 0,2 Prozentpunkte schwiacher ausfallen. Weltweit hitte ein solches
Ereignis nur im kommenden Jahr Folgen; das globale Wachstum wiirde um 0,1 Prozentpunkte ge-
dampft.
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Die kumulierten EinbuBlen des realen Bruttoinlandsprodukts in allen betrachteten 42 Landern in
den Jahren 2013 bis 2020 wiirden sich auf rund 670 Mrd. Euro belaufen (Tabelle 13). Griechen-
land selbst triige davon mit 164 Mrd. Euro den groten Anteil. In Deutschland lagen die kumulier-
ten Wachstumsverluste bis 2020 bei 73 Milliarden Euro.

Um die Bedeutung dieser moglichen EinbuBen an Wirtschaftsleistung fiir die einzelnen Lander
besser vergleichen zu konnen, werden die kumulierten Wachstumsverluste in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt des Jahres 2013 gesetzt. In Griechenland wiirden die kumulierten Verluste 94
Prozent der Wirtschaftsleistung des Jahres 2013 betragen. Der Wert fiir Deutschland erreichte hin-
gegen lediglich 2,9 Prozent. VerhdltnismaBig stark betroffen waren Frankreich, Portugal und Bul-
garien, deren kumulierte EinbuBen des Bruttoinlandsprodukts sich auf jeweils etwa acht Prozent
belaufen wiirden.

Auch im zweiten Szenario, in dem neben Griechenland auch Portugal zahlungsunfdhig wiirde und
aus dem Euro ausschiede, waren die Effekte flir die ibrigen Lander verhdltnismaBig gering. Das
Wachstum in der heutigen Euro-Zone wiirde in den kommenden zwei Jahren um 0,9 bzw. 0,4 Pro-
zentpunkte niedriger ausfallen als im Basisszenario. Die Weltwirtschaft miisste im gleichen Zeit-
raum mit einer Wachstumsabschwichung um 0,3 bzw. 0,2 Prozentpunkte rechnen (Tabelle 10).
Hingegen ware besonders das Nachbarland Spanien deutlich von einer Staatspleite Portugals be-
eintrachtigt, seine Volkswirtschaft wiirde in diesem Szenario 2013 um 2,7 Prozentpunkte schwi-
cher wachsen als im Basisszenario und damit in die Rezession fallen. Aber auch in Frankreich
wire die Abschwédchung im kommenden Jahr um 1,0 Prozentpunkte merklich ausgeprégter als
etwa in Deutschland (0,4 Prozentpunkte).

In diesem Szenario addierten sich die kumulierten Wachstumsverluste der 42 VIEW-Lander in
den kommenden acht Jahren zu fast 2,4 Billionen Euro. In Portugal selbst fielen EinbufBen des rea-
len Bruttoinlandsprodukts in Hohe von 84 Mrd. Euro an. Auch in Deutschland riefe dieses Szena-
rio bis 2020 mit einem kumulierten BIP-Verlust in Hohe von 225 Mrd. Euro spiirbare wirtschaftli-
che Schaden hervor. Selbst fiir die nicht-europdischen Lander China und die USA ergében sich mit
kumulierten WachstumseinbuBen in Héhe von 275 bzw. 365 Mrd. Euro absolut betrachtet hohe
Werte. Hohe absolute Verluste miisste zudem Frankreich mit 331 Mrd. Euro hinnehmen.

Diese GroBen relativieren sich ein Stiick weit, wenn die EinbuBen in Relation zum Bruttoinlands-
produkt des Jahres 2013 gesetzt werden. In den USA und in Deutschland beliefen sie sich in die-
ser Betrachtung auf 3,3 Prozent bzw. 9,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. In Frankreich (17,6
Prozent) wire der entsprechende Wert spiirbar hoher und in Portugal wiirden sich die Wachstums-
verluste auf fast 55 Prozent addieren.
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Tabelle 9: Dampfung des jahrlichen Wirtschaftswachstums bei einem Bankrott
Griechenlands im Vergleich zum Basisszenario, 2013-2020, in Prozentpunkten

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Argentinien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Australien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Belgien 00% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Brasilien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bulgarien -1,5% 0,4 % 0,1% 0,1% 0,0% 00% | -0,1% 0,0%
Chile —01% | 0,1% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
China -01% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Danemark 0,0% 0,2% 00% | -01% | 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Deutschland -02% | —0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Estland 00% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Finnland 00% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 00% | -0,1% 0,1%
Frankreich -0,5% -0,3% —0,1% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Griechenland —61% | -28% | 09% | —-4,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2%
GroBbritannien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Indien -0,1% 00% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Irland -01% | 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Israel -0,1% | -0,1% 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Italien 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Japan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kanada 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lettland 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Litauen 0,0% 00% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mexiko 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Neuseeland 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Niederlande -01% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Norwegen 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Osterreich -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Polen 00% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Portugal -04% | -03% | -02% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rumanien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Russland —-0,1% 0,2% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Schweden 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Schweiz -0,3% 0,0% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Slowakei -0,1% 00% | 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Slowenien -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% | -0,1% 0,1%
Spanien 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stidafrika 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stidkorea —0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tschechische Republik -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tiirkei -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ungamn —0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
USA —0,1% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0%
Euro-Zone 14 -03% | -02% 00% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EU-24 —02% | 0.1% 00% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Industrieldnder -01% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Schwellenlénder -0,1% 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Alle Lander -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Euro-Zone 13

Quelle: Prognos 2012
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Tabelle 10: Dampfung des jahrlichen Wirtschaftswachstums im GP-Exit-Szenario
im Vergleich zum Basisszenario, 2013-2020, in Prozentpunkten

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Argentinien -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% —-0,1%
Australien -0,1% -0,1% —0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Belgien -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Brasilien -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0%
Bulgarien -1,7% 0,3% 0,0% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0%
Chile —0,2% —0,3% —0,3% —0,2% -0,1% —0,1% 0,0% 0,0%
China —0,3% —-0,2% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% —0,1% -0,1%
Danemark 0,0% 0,2% 0,0% —-0,1% —0,2% —0,1% 0,0% 0,0%
Deutschland -0,4% —0,4% -0,2% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0%
Estland -0,2% —0,2% —0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Finnland -0,1% —0,2% -0,1% -0,1% —0,1% -0,1% -0,1% 0,0%
Frankreich -1,0% —0,6 % -0,3% —0,1% -0,3% -0,3% —0,3% —0,2%
Griechenland —6,1% -2,8% -0,9% -3,9% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2%
GroBbritannien —0,2% -0,1% —0,1% —0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Indien —-0,2% -0,1% —0,2% —-0,2% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Irland -0,4% —0,3% —-0,1% -0,1% —0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Israel -0,3% -0,2% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Italien —-0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1%
Japan -0,1% —0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kanada -0,2% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lettland -0,2% -0,1% -0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Litauen 0,0% —0,1% —-0,1% —0,1% —0,1% -0,1% 0,0% 0,0%
Mexiko -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Neuseeland -0,1% —0,1% -0,1% —0,1% —-0,1% -0,1% —0,1% 0,0%
Niederlande —0,2% —0,2% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Norwegen —0,1% 0,0% 0,0% —0,1% —0,1% -0,1% 0,0% 0,0%
Osterreich -0,5% -0,2% -0,1% —0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Polen —0,1% —0,2% —0,1% —0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Portugal —4,2% -0,4% -2.7% -0,8% -0,2% 0,5% 1,1% 1,2%
Rumanien 0,0% —0,2% —0,1% —0,1% -0,1% —0,1% 0,0% -0,1%
Russland -0,3% 0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Schweden -0,2% -0,1% —0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Schweiz —0,6% —-0,2% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Slowakei -0,2% —0,2% -0,2% 0,0% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0%
Slowenien -0,2% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0%
Spanien -2,7% —0,7 % —0,2% —0,4% -0,4% —0,2% 0,3% 0,5%
Siidafrika -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Siidkorea -0,3% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tschechische Republik -03% | -02% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tirkei -0,2% —0,1% —0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ungarn -0,2% —0,1% —0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
USA —0,1% —0,1% —0,1% —0,1% —0,1% —0,1% 0,0% 0,0 %
Euro-Zone 14 -0,9% —0,4% -0,2% -0,2% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0%
EU-24 —0,7% -0,3% —0,2% —0,2% -0,1% —0,1% 0,0% 0,0%
Industrielander —04% | 02% | -01% | -01% | -0,1% | -0,1% 0,0% 0,0%
Schwellenlander -0,2% -0,1% -0,1% -0,1% —0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Alle Lander -0,3% -0,2% -0,1% -0,1% -0,1% —0,1% 0,0% 0,0%

Euro-Zone 12

Quelle: Prognos 2012

26



Im dritten Szenario ware neben Griechenland und Portugal auch Spanien von einer Staatspleite und
dem Ausscheiden aus der europdischen Gemeinschaftswahrung betroffen. Aufgrund der GroBe der
spanischen Volkswirtschaft wéren in diesem Fall die negativen Auswirkungen auf die {ibrigen Lan-
der sehr viel groBer. Die Wachstumsdynamik in den Landern der heutigen Euro-Zone wiirde in den
Jahren 2013 und 2014 um durchschnittlich 2,1 bzw. 1,9 Prozentpunkte gedampft (Tabelle 11). Fiir
viele Volkswirtschaften — auch Deutschland - wiirde dies eine Rezession bedeuten.'® Die Weltwirt-
schaft wiirde sich in den kommenden Jahren um 0,9 bzw. 0,7 Prozentpunkte abkiihlen.

Besonders von einer Staatspleite Spaniens betroffen wire Frankreich, das 2013 mit einer Ab-
schwdchung seiner Wirtschaftsdynamik um 3,7 Prozentpunkte rechnen misste. Die franzosische
Volkswirtschaft ist eng mit der Spaniens vernetzt. Zudem ist Frankreichs Bankensektor in Spa-
nien sehr aktiv.

Mit 2,6 Prozentpunkten ebenfalls erheblich abkiihlen wiirde sich das Wachstum in der Schweiz.
Deutschland miisste in den kommenden beiden Jahren mit einer Abschwdchung in Hohe von 1,3

bzw. 1,8 Prozentpunkten rechnen.

Bei einem gemeinsamen Austritt Griechenlands, Portugals und Spaniens wiren die kumulierten
EinbuBen beim realen Bruttoinlandsprodukt bis 2020 mit knapp 7,9 Billionen Euro sehr hoch. Auf
Frankreich und die USA entfielen dabei jeweils 1,2 Billionen Euro, auf China 920 Mrd. und auf
Deutschland 850 Mrd. Euro.

Auch bei einer Betrachtung dieser kumulierten EinbuBen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
des Jahres 2013 wird die Tragweite eines solchen Szenarios deutlich. Besonders betroffen wéren
dabei Portugal (wegen der engen Handelsbeziehungen mit Spanien) und Frankreich. Portugal
weist in diesem Szenario kumulierte EinbuBen in Héhe von 104 Prozent auf, gefolgt von Grie-
chenland (96 Prozent), Spanien (81 Prozent) und Frankreich (65 Prozent). In Deutschland ldge der
entsprechende Wert bei 34 Prozent, in den USA bei gut elf Prozent, und in China bei 24 Prozent.

15 Daten zum prognostizierten Wachstum des Bruttoinlandsprodukts in den Jahren 2013 bis 2020 im Basisszenario und den vier
Ausstiegsszenarien befinden sich im Anhang.
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Tabelle 11: Dampfung des jahrlichen Wirtschaftswachstums im GPS-Exit-Szenario
im Vergleich zum Basisszenario, 2013-2020, in Prozentpunkten

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Argentinien -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3%
Australien —02% | 02% | -03% | -0,1% | -02% | -01% | -01% | -0,1%
Belgien -0,7% | —0,5% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% | -0,1%
Brasilien -0,3% —0,4% -0,3% —0,2% —0,2% —0,2% —0,2% —0,2%
Bulgarien -3,0% 01% | -03% | -01% | -01% | -02% | -02% | -0,1%
Chile —05% | 09% | -1.0% | -08% | 05% | 03% | -02% | —0,1%
China -09% | -07% | -05% | -03% | -03% | -03% | -03% | -03%
Danemark -0,2% 07% | -06% | -05% | —04% | -0,1% 0,0% 0,0%
Deutschland -13% | -18% | —09% | -05% | -04% | -03% | —03% | —0,2%
Estland -05% | 07% | —04% | -03% | -02% | -0,1% 0,0% 0,0%
Finnland -03% | -07% | -05% | -03% | -03% | -02% | —-02% | -0,1%
Frankreich -3,7% -1,7% -1,3% —0,8% -1,2% -1,1% -1.2% —0,9%
Griechenland —6,2% | -29% | -10% | -3.7% | -02% | -0,1% 0,0% 0,0%
GroBbritannien -11% | 06% | —06% | -05% | 03% | —02% | -02% | -02%
Indien -05% | 03% | 07% | -06% | -05% | -04% | —03% | -03%
Irland -1,6% | -11% | —07% | -04% | -02% 0,0% 0,0% 0,0%
Israel -07% | 07% | 04% | -0,1% | -0,1% | -01% | -01% | —0,1%
Italien —-0,3% 00% | 01% | -01% | -02% | -02% | -02% | —0,2%
Japan -04% | -04% | -03% | -0,1% 0,0% 00% | -01% | -0,1%
Kanada —0,4% —0,5% —0,3% —0,2% —0,1% —0,1% -0,1% -0,1%
Lettland -04% | -03% | —0,5% 00% | -02% 0,0% 0,0% 0,0%
Litauen 00% | -06% | -04% | —04% | -03% | -02% | -01% | -0,1%
Mexiko -0,4% -0,4% -0,4% -0,3% -0,3% —-0,2% —0,2% —0,2%
Neuseeland —02% | -03% | -02% | -02% | -02% | -02% | —02% | —02%
Niederlande -16% | -15% | -09% | 06% | -04% | —-0,2% 0,0% 0,1%
Norwegen -0,2% | —0,5% 02% | -03% | -02% | —02% | —-02% | -02%
Osterreich -1,6% | -05% | -03% | -03% | -01% | -02% | -01% | -0,1%
Polen —02% | 07% | -05% | -03% | -02% | 01% | -01% | -0,1%
Portugal ~7,4% -1.1% -3,8% -1,6% -0,9% -0,4% 0,5% 0,6 %
Rumanien 04% | -07% | —04% | -04% | -05% | -03% | -03% | —04%
Russland -0,9% 0,0% -0,5% -0,1% —-0,1% -0,1% —0,2% —-0,2%
Schweden -05% | 05% | -03% | -02% | -01% | -01% | -01% | -0,1%
Schweiz -26% | -1,0% 0,4% 04% | -03% | —0,2% 00% | -0,1%
Slowakei -0,7% -0,5% —0,6 % -0,3% —0,3% —0,2% —0,1% 0,0%
Slowenien -03% | 05% | -04% | -0,1% | -03% | —-03% | —-05% | -0,5%
Spanien —36% | -7.3% | -35% 1.4% 0,8% 1,7% 2,1% 23%
Stidafrika -02% | -02% | -02% | -02% | -01% | -01% | -0,1% | -0,1%
Stidkorea —07% | 04% | 03% | -02% | -02% | -02% | —02% | -0,1%
Tschechische Republik -0,7% —0,7% -0,3% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Tiirkei -06% | —04% | —04% | -02% | -02% | -01% | -01% | -0,1%
Ungarn -05% | -05% | -03% | -0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0%
USA —0,4% —0,2% —0,3% —0,3% —0,3% —0,2% —0,2% —0,2%
Euro-Zone 14 21% | -19% | -11% | -04% | -04% | -02% | —0,2% 0,0%
EU-24 -18% | -15% | -09% | —04% | -03% | -02% | -01% | -0,1%
Industrielander -1,0% | -08% | -05% | -03% | 03% | -02% | -02% | -0,1%
Schwellenlander -0,7% -0,5% -0,5% -0,3% —0,3% -0,3% -0,3% -0,2%
Alle Lander -09% | -07% | -05% | -03% | -03% | —02% | -02% | -0,1%

Euro-Zone 11

Quelle: Prognos 2012
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Im vierten Szenario wird unterstellt, dass neben Griechenland, Portugal und Spanien auch Italien
eine Staatspleite erleidet und aus dem Euro austritt. Die italienische Volkswirtschaft ist die dritt-
grofte aller Eurolander. Dementsprechend stark sind die prognostizierten Negativeffekte auf die
ubrigen Lander. Die Lander der heutigen Euro-Zone als Aggregat wiirden in den kommenden drei
Jahren um 4,8 Prozentpunkte, 3,9 Prozentpunkte bzw. 1,8 Prozentpunkte schwacher wachsen als
unter der Annahme, dass kein Land aus der Wahrungsgemeinschaft ausscheidet und alle Regie-
rungen ihre Haushaltsprobleme in den Griff bekommen (Tabelle 12). Eine ausgeprégte drei Jahre
andauernde Rezession wire die Folge. Besonders von einer Wachstumsabschwachung betroffen
wiiren 2013 wiederum Frankreich (-9 Prozentpunkte), Osterreich und die Schweiz (jeweils iiber
-5 Prozentpunkte). Die deutsche Wirtschaftsdynamik wiirde sich in den kommenden zwei Jahren
um 2,6 bzw. 3,5 Prozentpunkte abschwachen.

Die kumulierten EinbuBen beim realen Bruttoinlandsprodukt von 2013 bis 2020 wiirden sich in
der Summe aller betrachteten 42 Lander auf knapp 17,2 Billionen Euro summieren. Absolut be-
trachtet waren die Verluste in Frankreich (2,9 Billionen Euro), den USA (2,8 Billionen Euro), China
(1,9 Billionen Euro) und Deutschland (1,7 Billionen Euro) am groBten.

Frankreich wiirde unter anderem wegen der hohen Kreditvergabe der heimischen Banken beson-
ders stark unter dem zusétzlichen italienischen Staatsbankrott und Euro-Austritt leiden. Zudem
wiirde sich die Wettbewerbsfihigkeit der zweitgroten Volkswirtschaft der Euro-Zone relativ wei-
ter verschlechtern. Wahrend die austretenden Lander durch die anschlieBende Wahrungsabwer-
tung ihre preisliche Wettbewerbsfahigkeit wieder erhdhen konnten, wire dieser Weg fiir Frank-
reich versperrt. In der Folge erreichten die aufsummierten Wachstumsverluste einen Wert von 154
Prozent der Wirtschaftsleistung des Jahres 2013. In Italien selbst ldgen die kumulierten EinbuBen
beim Bruttoinlandsprodukt bei rund 75 Prozent, in Deutschland bei 69 Prozent, in den USA bei 25
Prozent und in China bei rund 49 Prozent.
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Tabelle 12: Dampfung des jahrlichen Wirtschaftswachstums im GPSI-Exit-
Szenario im Vergleich zum Basisszenario, 2013-2020, in Prozentpunkten

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Argentinien -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% 0,6 %
Australien -0,5% -0,5% —0,6 % —0,4% -0,3% —0,3% -0,3% —0,4%
Belgien -1.5% -1,1% —0,1% 0,1% 0,1% 0,0% -0,1% -0,2%
Brasilien -0,7% —0,7% —0,6 % -0,5% —0,4% —0,4% —0,4% —0,4%
Bulgarien —6,1% -0,3% —0,6 % 0,0% -0,4% —0,4% -0,4% —0,2%
Chile -1.2% -1,9% -1,9% -1,6% -1,1% —0,8% —0,5% -0,4%
China -1,9% -13% -0,9% -0,7% -0,7% —0,8% —0,7% -0,7%
Danemark —0,4% 0,6 % —0,8% -0,5% —0,5% —0,2% -0,1% —0,1%
Deutschland -26% | -35% | -16% | -11% | -10% | -08% | -07% | -0,7%
Estland -13% -1,4% —0,9% -0,6 % —0,4% —0,3% -0,2% —0,1%
Finnland -0,8% -1.2% -1,0% -0,7% —0,6 % —-0,5% -0,4% —0,3%
Frankreich -9,0% -5,0% -2,3% -2,5% -2,4% -3,4% -2,2% -3,0%
Griechenland —6,3% -3,3% -0,9% -3,3% —0,5% —-0,4% -0,4% -0,3%
GroBbritannien -1,8% —0,3% -1.7% —0,9% —0,9% —0,5% —0,5% —0,4%
Indien -1,0% -0,8% -13% -1,1% -0,9% —0,8% -0,8% —0,7%
Irland -2,9% -1,9% -1,3% -0,8% —0,5% —-0,3% —0,1% —0,1%
Israel -1,5% -1.3% -0,7% -0,3% -0,3% -0,3% —-0,3% —0,4%
Italien —4,5% —3,4% -1,0% -1,0% —0,2% -0,5% —0,4% —0,3%
Japan -1,0% —0,8% —-0,7% —0,3% —0,2% -0,2% —0,3% —0,4%
Kanada -0,9% -1,0% -0,7% —0,4% —0,4% —0,4% —0,4% -0,3%
Lettland -13% -0,6 % -0,7% 0,0% -0,5% -0,2% 0,0% -0,2%
Litauen -0,2% -1,0% —-0,9% —0,8% —0,6 % —-0,4% —0,3% —0,2%
Mexiko -0,8% -0,9% -0,8% —-0,6 % -0,6 % —0,6% —0,6 % —0,6%
Neuseeland -0,5% —0,6 % -0,5% —0,5% —-0,5% -0,5% —0,5% —0,4%
Niederlande -2.7% -2,5% -1,6% -1.1% -0,7% —-0,4% —0,1% 0,0%
Norwegen -0,5% -1,0% 0,2% —0,4% —0,4% -0,5% —0,5% -0,5%
Osterreich -5,9% -1,4% -1,0% —0,7% -0,3% —0,4% -0,3% -0,2%
Polen —0,6 % -1.3% —0,9% —0,6 % —0,5% -0,4% —0,3% —0,3%
Portugal -7,9% -1,6% -4,2% -1,8% -1,2% —0,6 % 0,3% 0,4%
Rumanien 0,6 % -2,0% -1.2% -1,1% -1,0% —0,8% —0,7% -0,9%
Russland -3,4% 0,7% -1,6% -0,1% -0,2% -0,4% -0,5% -0,5%
Schweden -1,1% —-0,9% —0,7% —0,3% -0,3% —0,3% -0,3% -0,2%
Schweiz -5,5% -2,7% —0,5% 0,0% -0,6 % —0,4% 0,0% -0,2%
Slowakei -1,9% —0,7% -1,4% -0,3% —0,7% —0,4% -0,3% -0,2%
Slowenien -0,7% -3,0% -2,5% -2,1% -2,3% -2,5% -2,8% -2,8%
Spanien -5.3% —7,7% —3,6% 1,1% 0,1% 1,2% 1,7% 2.2%
Siidafrika -0,5% —-0,5% -0,5% —0,4% -0,3% —0,3% —0,2% -0,2%
Siidkorea -1,5% -0,9% —0,7% —0,4% —0,4% —0,5% —-0,4% —0,4%
Tschechische Republik -16% | -1.3% | -07% | -03% | -02% | -02% | -0,1% | -0,2%
Tlrkei -13% —0,9% —0,8% -0,5% —0,4% —0,4% -0,4% —0,4%
Ungarn -1,4% -1,0% —0,7% -0,2% —0,1% 0,0% 0,1% 0,0%
USA —0,9% —0,6 % —0,7% —0,6 % —0,6 % —0,6 % —0,5% —0,5%
Euro-Zone 14 —4,8% -3,9% -1,8% -1,1% —0,9% -0,9% -0,6 % —0,6 %
EU-24 -3,9% -2,9% -1,7% -1,0% —-0,9% —0,8% —-0,5% -0,5%
Industrielander -22% | -16% | -10% | -07% | —06% | -06% | -05% | -0,5%
Schwellenlander -1,6% -0,9% -1,0% —0,7% —0,7% —0,7% —0,7% —0,6 %
Alle Lander -2,0% -1,4% -1,0% —-0,7% -0,6 % —0,6 % -0,5% -0,5%

Euro-Zone 10

Quelle: Prognos 2012
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Tabelle 13: Kumulierte EinbuBen beim Bruttoinlandsprodukt 2013-2020 in den
vier Szenarien im Vergleich zum Basisszenario, in Mrd. Euro

Grexit GP-Exit GPS-Exit GPSI-Exit
Argentinien -3 -9 —34 —65
Australien -5 -19 —61 —-138
Belgien 0 -5 -28 -70
Brasilien -10 =35 -113 -233
Bulgarien -2 -3 -8 -17
Chile -2 -9 -33 —69
China -81 =275 -924 -1922
Danemark 1 -2 -1 -22
Deutschland -73 -225 -850 -1707
Estland 0 -1 -2 —4
Finnland -2 -8 =27 -55
Frankreich —157 —331 —1225 -2913
Griechenland —-164 -164 -168 -174
GroBbritannien —6 -89 419 -738
Indien =22 -82 —-265 —558
Irland -3 -12 51 -93
Israel -2 -7 =22 —47
Italien 6 -9 -79 -1047
Japan -8 74 —345 —857
Kanada -8 -37 -123 =274
Lettland 0 0 -1 -3
Litauen 0 = —3 —6
Mexiko -10 -34 -109 -227
Neuseeland -1 -3 -9 -20
Niederlande -10 -32 =201 —344
Norwegen 1 =3 21 —48
Osterreich -5 -17 -61 -197
Polen =3 —12 —42 =9l
Portugal -12 -84 -159 -179
Rumanien —1 —3 — =3
Russland 5 -23 -104 -294
Schweden -3 -12 41 -85
Schweiz -3 -15 -90 —-240
Slowakei -1 -2 -9 -19
Slowenien 0 -1 —4 -26
Spanien 16 —-301 —755 —973
Siidafrika -1 -5 -19 40
Siidkorea -5 34 -124 284
Tschechische Republik -1 -5 -18 -39
Tiirkei -7 24 -76 -161
Ungarn -1 -3 -9 -23
USA —93 —365 —1244 —2825
Euro-Zone 14 -403 -1190 -3605 —7755
EU-24 419 -1320 —4168 8811
Industrielander =541 -1874 —6198 —13542
Schwellenlander -133 -503 -1699 -3615
Alle Lander —674 -2377 —7897 -17157
Euro-Zone 13/12/11/10 -239 941 -2523 -5383

Quelle: Prognos 2012
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Die kumulierten EinbuBen des realen Bruttoinlandsprodukts tiber den Zeitraum von 2013 bis
2020 in den vier Szenarien im Vergleich zum Basisszenario lassen sich auch auf Pro-Kopf-Ebene
ausweisen. Im Falle eines Grexit kimen die Biirger der meisten Lander relativ glimpflich davon.
Am hértesten betroffen wire die griechische Bevolkerung selbst: Die kumulierten Einkommens-
einbuBen pro Kopf in den kommenden acht Jahren im Vergleich zum Basisszenario wiirden sich
unseren Prognosen zufolge auf etwa 14.300 Euro belaufen (Tabelle 14). Die Belastungen fiir die
Biirger anderer Lander wiirden wesentlich geringer ausfallen. Fiir die Einwohner Frankreichs wiir-
den sich die EinbuBen auf etwa 2.300 Euro addieren, gefolgt von den Einwohnern Portugals (1.100
Euro) und Deutschlands (900 Euro).

Diese Zahlen wiirden sich vervielfachen, wenn weitere Lander bankrottgehen und aus dem Euro
ausstiegen. In dem am weitesten reichenden Szenario wiirden sich die kumulierten EinbuBen des
Bruttoinlandsprodukts pro Einwohner in Deutschland auf rund 21.100 Euro belaufen. Die hochsten
Belastungen kdmen in diesem Szenario auf die Blrger Frankreichs zu (43.400 Euro).

An dieser Stelle wird auch sehr deutlich, dass in den betrachteten Szenarien nicht nur die euro-
péischen Staaten stark negativ betroffen wéaren. Da Waren- und Finanzstrome in der global ver-
flochtenen Welt auch global verlaufen, wiirden auch Lander wie die USA oder China die in den
Szenarien modellierten Ereignisse in Europa deutlich sptiren.
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Tabelle 14: Kumulierte EinbuBen beim Bruttoinlandsprodukt je Einwohner
2013-2020 in den vier Szenarien im Vergleich zum Basisszenario, in Euro

Grexit GP-Exit GPS-Exit GPSI-Exit
Argentinien -70 -209 —788 —-1.490
Australien -201 -783 -2.537 -5.703
Belgien 23 -460 —-2.494 -6.117
Brasilien —45 —168 —537 —-1.106
Bulgarien -323 -476 -1.083 -2.319
Chile -133 -517 -1.807 —3.804
China -59 =202 —-679 —-1.411
Danemark 148 -264 -1.858 -3.916
Deutschland -902 —-2.786 -10.521 -21.122
Estland —-101 —384 -1.401 —3.354
Finnland —-347 —1.445 —-4.792 -9.875
Frankreich -2.336 —4.929 —18.226 —43.363
Griechenland -14.291 -14.307 -14.603 —15.164
GroBbritannien -85 -1.363 —-6.433 -11.318
Indien =17 —61 -196 -413
Irland -684 -2.634 -10.815 -19.713
Israel =222 -807 -2.615 —5.700
Italien 99 -139 -1.265 -16.791
Japan -60 -585 -2.722 —6.761
Kanada -233 —-1.028 —3.429 —7.611
Lettland -13 -136 -590 —-1.438
Litauen —69 -252 —856 -1.819
Mexiko —78 =275 —886 —-1.849
Neuseeland —-142 -580 -1.950 —4.317
Niederlande -580 -1.879 -11.743 -20.100
Norwegen 117 -1.000 —3.893 —-9.084
Osterreich -529 -1.974 -7.118 -23.129
Polen —69 -321 -1.090 —-2.376
Portugal —-1.142 -7.882 -14.894 -16.727
Rumanien -34 -159 -524 -1.470
Russland 35 -163 —756 -2.133
Schweden -306 -1.177 -4.112 -8.535
Schweiz -329 -1.795 -10.816 —28.921
Slowakei -116 —431 —1.555 —3.464
Slowenien -99 -369 -2.107 -12.060
Spanien 346 —6.357 -15.953 —20.541
Siidafrika -26 -108 377 -806
Siidkorea -93 —-679 -2.514 -5.740
Tschechische Republik -106 -463 -1.638 —3.651
Tiirkei -84 -298 —-967 -2.032
Ungarn —68 =277 —-956 -2.303
USA —282 -1.101 —3.748 -8.514

Quelle: Prognos 2012
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5.3 Auswirkungen auf Deutschland

Im Folgenden werden die Auswirkungen der vier Szenarien auf die deutsche Volkswirtschaft in
detaillierterer Form dargestellt. Wie fiir die {ibrigen Lander gilt auch fiir Deutschland, dass die
Auswirkungen eines Grexit oder eines parallelen Ausscheidens Griechenlands und Portugals auf
die Wachstumszahlen des deutschen Bruttoinlandsprodukts zwar spilirbar wéren, aber relativ
uberschaubar blieben. Im ersten Fall wiirde das Wachstum der deutschen Wirtschaftsleistung in
den kommenden beiden Jahren leicht um knapp 0,2 Prozentpunkte geddmpft. Ab 2015 lieBe sich
kein Negativeffekt mehr beobachten. Im zweiten Fall, also bei einem parallelen Ausscheiden Grie-
chenlands und Portugals, wéren im gleichen Zeitraum die WachstumseinbuBen mit jeweils 0,4
Prozentpunkten leicht hoher. Deutschland miisste jedoch nicht mit einer Rezession rechnen (Ab-
bildung 1).

Ein zusatzlicher Austritt Spaniens wiirde die Dynamik des deutschen Wirtschaftswachstums deut-
licher beeintrachtigen. In diesem Fall wiirde sich das Wachstum des deutschen Bruttoinlandspro-
dukts in den kommenden drei Jahren stark abschwéchen, um 1,3 Prozentpunkte (2013), 1,8 Pro-
zentpunkte (2014) und 0,9 Prozentpunkte (2015). In der Folge wire erst im Jahr 2016 wieder ein
positives Wirtschaftswachstum in der Bundesrepublik zu erwarten. Noch erheblich stirker fallt
die Abschwichung im letzten Szenario aus. Allein in den kommenden beiden Jahren wiirde die
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts um 2,6 Prozentpunkte bzw. 3,5 Prozentpunkte gedriickt.

Abbildung 1: Wirtschaftswachstum in Deutschland in den verschiedenen
Szenarien, 2013-2020, in Prozent
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Quelle: Prognos 2012 | BertelsmannStiftung
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Die im Vergleich zum Basisszenario riicklaufige deutsche Wachstumsdynamik wiirde sich auch
auf dem inlandischen Arbeitsmarkt bemerkbar machen. Bei einem Euro-Austritt Griechenlands
oder Portugals wirde sich die deutsche Erwerbslosenquote nur leicht erhéhen (Abbildung 2). Bei
einem zusatzlichen Austritt Spaniens ldge die Erwerbslosenquote in den kommenden Jahren um
bis zu 0,8 Prozentpunkte hoher als im Basisszenario. Stark negative Effekte hétte wiederum der
zusatzliche Austritt Italiens: In diesem Fall wiirde sich die Erwerbslosenquote in Deutschland
um bis zu 2,5 Prozentpunkte erhohen. In absoluten Zahlen: Im am weitesten reichenden Szena-
rio hatte Deutschland im Jahr 2015 mit einer Million Erwerbslosen mehr zu rechnen als im Basis-
szenario.

Abbildung 2: Prognostizierte Entwicklung der Erwerbslosenquote in
Deutschland in den vier Szenarien, 2013-2020, in Prozent
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Quelle: Prognos 2012 | BertelsmannStiftung

Besonders empfindlich wiirden die Probleme der austretenden europdischen Partnerldnder die
deutsche Exportwirtschaft treffen. Unseren Prognosen zufolge wiirden die deutschen Exporte im
Jahr 2020 in den vier Austrittsszenarien um 6 Mrd. Euro, 20 Mrd. Euro, 113 Mrd. Euro bzw. sogar
221 Mrd. Euro niedriger liegen als im Basisszenario (Abbildung 3).
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Abbildung 3: Jahrliche EinbuBen bei der deutschen Ausfuhr in den vier
Szenarien, 2013-2020, in Mrd. Euro
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6 Fazit

Die Frage tiber den Fortbestand der Euro-Zone und ber seine kiinftige Zusammensetzung be-
schiftigt Europa und die europdischen Regierungen seit nunmehr rund drei Jahren. Auch heute
kann niemand ernsthaft behaupten, darauf eine fundierte Antwort geben zu konnen. Dies bedeu-
tet jedoch nicht, dass die 6konomischen Auswirkungen von Austritten einzelner Lander nicht kal-
kulierbar waren. In der vorliegenden Kurzstudie wurden neben einer genauen Aufstellung der di-
rekten Budgetwirkung eines Euro-Austritts und Staatsbankrotts eines oder mehrerer Lander auch
die mit einem solchen Ereignis verbundenen Wachstumswirkungen auf die 42 groBten Volkswirt-
schaften der Welt berechnet.

Dazu wurden vier Szenarien entwickelt, die jeweils eines oder mehrere Lander mit den momen-
tan groBten haushaltspolitischen Schwierigkeiten umfassen. Im ersten Szenario verlieBe nur Grie-
chenland die Euro-Zone. Im zweiten Szenario traten Griechenland und Portugal aus. Im dritten
Szenario verlieBe zusétzlich Spanien die gemeinsame Wéhrung, im vierten Italien. Der Ablauf
dieser Austrittsvarianten entspricht dem aktuellen Stand der Diskussion um mogliche Austritts-
kandidaten.

Ein zentrales Ergebnis der Modellrechnung ist, dass ein Ausstieg und Staatsbankrott Griechen-
lands und/oder Portugals flir die meisten der Ubrigen betrachteten Lander lediglich leichte Aus-
wirkungen hatte. Trotz der Abschreibung von Forderungen und Exportriickgdngen sowie weiterer
Zweitrundeneffekte wire ein solches Ereignis isoliert betrachtet ohne massive realwirtschaftliche
Konsequenzen fiir Europa und die Weltwirtschaft. Lediglich wirtschaftlich eng verzahnte Nach-
barstaaten oder Lander, deren Finanzsektor sehr stark in den beiden Landern engagiert ist, hat-
ten mit deutlichen Negativeffekten zu rechnen. Die Ausstiegslander selbst wiirden in eine tiefe Re-
zession stirzen.

Ein anderes Bild ergibt sich jedoch in einem Szenario, das auch den zusétzlichen Austritt Spani-
ens aus der Gemeinschaftswahrung umfasst. Aufgrund der GroBe der spanischen Volkswirtschaft
waren in diesem Fall die negativen Auswirkungen auf die iibrigen Lander sehr viel groBer. Zahl-
reiche Lander der Europdischen Union und auch die Euro-Zone als Ganzes miissten mit einer Re-
zession in den Jahren 2013 und 2014 rechnen.

In dem am weitesten reichenden Szenario, in dem zusatzlich zu den drei anderen Lindern auch
Italien das Euro-System verlieBe, wiirde in der Summe der Effekte die Euro-Zone insgesamt in eine
ausgepragte, drei Jahre andauernde Rezession fallen. Die Sogwirkung der viertgroBten Volkswirt-
schaft Europas wire so stark, dass das Bruttoinlandsprodukt der Euro-Zone in den Jahren bis 2015
riicklaufig ware. Die kumulierten EinbuBen beim realen Bruttoinlandsprodukt von 2013 bis 2020
wiirden sich in der Summe aller betrachteten 42 Lander auf knapp 17,2 Billionen Euro summieren.
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Absolut betrachtet wiren die Verluste in Frankreich (2,9 Billionen Euro), den USA (2,8 Billio-
nen Euro), China (1,9 Billionen Euro) und Deutschland mit 1,7 Billionen Euro am groften. In der
Pro-Kopf-Betrachtung dieser EinbuBen hitte ebenfalls Frankreich die hochsten Verluste zu tragen
(43.400 Euro). Die kumulierten EinbuBen des Bruttoinlandsprodukts pro Einwohner in Deutsch-
land wiirden sich auf rund 21.100 Euro belaufen.

Deutlich wurde dartber hinaus, dass nicht nur Europa, sondern auch Lander wie die USA oder
China betroffen waren. Auch die beiden groten Volkswirtschaften der Welt hdtten mit deutlichen
WachstumseinbuBen zu rechnen.

Die Szenarienrechnungen haben - unter plausiblen Annahmen - aufgezeigt, welche konkreten
realwirtschaftlichen Folgen der Austritt eines oder mehrerer Linder aus der Europdischen Wah-
rungsunion héatte. Das 6konomische Risiko in Bezug auf Griechenland und Portugal bestiinde dem-
nach nicht im Austritt selbst, sondern darin, moglicherweise einen Dominoeffekt in Richtung Spa-
nien und Italien auszulosen. Wie groB dieses Risiko eines Dominoeffekts wére, ob es mit jedem
Austritt stiege oder ob es liberhaupt bestlinde, kann nicht verldsslich vorausgesagt werden. Auch
sollte keine Prognose dartiber gewagt werden, ob ein einmal angestoBener Dominoeffekt noch zu
stoppen ware.

Die erste wichtige Botschaft der Untersuchung lautet, dass eine reine Bilanzierung von Forderun-
gen gegeniiber den Krisenldndern als Risikoabschédtzung deutlich zu kurz springt. Buchverluste
und Wachstumsverluste sind zwei unterschiedliche Dinge. Der Einzelne sptirt vor allem Einkom-
mensverluste und eine hohere Arbeitslosigkeit.

Die zweite wichtige Botschaft lautet, dass mogliche Austritte Spaniens und Italiens beispiellose
okonomische Eruptionen in ganz Europa und weltweit auslosen wiirden, deren AusmaBe mit heu-
tigen MaBstdben von Begriffen wie ,Krise“ nicht zu messen wéren.
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Tabelle 15: Wirtschaftswachstum im Grexit-Szenario, 2013—-2020, in Prozent

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Argentinien 35% | 27% | 26% | 31% | 28% | 29% | 3.0% | 3.0%
Australien 31% | 28% | 25% | 24% | 25% | 24% | 27% | 28%
Belgien 23% | 22% | 22% | 20% | 19% | 19% | 18% | 18%
Brasilien 42% | 40% | 40% | 42% | 41% | 40% | 38% | 3.6%
Bulgarien 05% | 16% | 15% | 18% | 20% | 23% | 24% | 25%
Chile 41% | 21% | 10% | 11% | 7% | 25% | 31% | 3.4%
China 64% | 66% | 58% | 66% | 68% | 68% | 67% | 65%
Dénemark 19% | 32% | 30% | 18% | 1,0% | 1,0% | 15% | 20%
Deutschland 05% | 03% | 08% | 08% | 08% | 11% | 13% | 13%
Estland 53% | 40% | 31% | 17% | 09% | 13% | 19% | 25%
Finnland 20% | 20% | 19% | 17% | 22% | 24% | 23% | 24%
Frankreich 13% | 09% | 09% | 11% | 12% | 14% | 15% | 16%
Griechenland 71% | -25% | 03% | -25% | 15% | 16% | 18% | 19%
GroBbritannien 01% | 06% | 11% | 16% | 18% | 19% | 19% | 20%
Indien 78% | 7% | 65% | 65% | 64% | 64% | 64% | 64%
Ifland 0% | 13% | 22% | 31% | 38% | 43% | 38% | 34%
Israel 32% | 27% | 25% | 26% | 27% | 27% | 28% | 28%
Italien —09% | -02% | 04% | 08% | 10% | 12% | 14% | 15%
Japan 06% | 14% | 19% | 21% | 22% | 22% | 19% | 16%
Kanada 27% | 28% | 29% | 30% | 30% | 30% | 31% | 3.0%
Lettland 23% | 43% | 42% | 13% | 11% | 12% | 11% | 14%
Litauen 39% | 34% | 27% | 16% | 15% | 16% | 18% | 22%
Mexiko 20% | 17% | 19% | 25% | 28% | 28% | 26% | 26%
Neuseeland 23% | 27% | 28% | 25% | 20% | 20% | 20% | 21%
Niederlande 1,3% 1,7% 2,0% 2,0% 2,0% 2.1% 2.1% 21%
Norwegen 20% | 24% | 24% | 22% | 22% | 21% | 22% | 22%
Osterreich 08% | 06% | 09% | 12% | 16% | 18% | 19% | 20%
Polen 15% | 08% | 15% | 20% | 23% | 25% | 28% | 29%
Portugal “13% | 03% | 16% | 23% | 26% | 25% | 22% | 18%
Ruménien 34% | 23% | 13% | 06% | 07% | 10% | 14% | 17%
Russland 35% | 23% | 12% | 20% | 16% | 13% | 16% | 16%
Schweden 7% | 1,6% | 17% | 21% | 20% | 21% | 22% | 22%
Schweiz 08% | 05% | 04% | 08% | 15% | 17% | 21% | 23%
Slowakei 18% | 20% | 21% | 23% | 24% | 26% | 27% | 27%
Slowenien 7% | 15% | 13% | 17% | 1.9% | 22% | 23% | 26%
Spanien —09% | 01% | 13% | 19% | 19% | 23% | 25% | 24%
Siidafrika 28% | 23% | 16% | 14% | 17% | 20% | 23% | 26%
Siidkorea 30% | 28% | 30% | 31% | 32% | 34% | 34% | 33%
Tschechische Republik 1,8% 1,9% 1,9% 2,0% 2,1% 2,4% 2,3% 2,3%
Tiirkei 43% | 35% | 29% | 29% | 31% | 31% | 33% | 34%
Ungarn 22% | 21% | 27% | 23% | 20% | 18% | 16% | 16%
USA 13% | 15% | 16% | 20% | 26% | 31% | 3.2% | 3.2%
Euro-Zone 14 03% | 05% | 10% | 12% | 13% | 16% | 17% | 17%
EU-24 04% | 07% | 1% | 13% | 15% | 17% | 18% | 18%
Industrieldnder 0% | 13% | 1,6% | 18% | 21% | 24% | 25% | 25%
Schwellenlander 5,3% 5,0 % 4,5% 5,0 % 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
Alle Lander 20% | 22% | 23% | 26% | 29% | 31% | 32% | 32%
Euro-Zone 13 04%  06%  10%  12%  13%  16%  1,7%  1,7%

Quelle: Prognos 2012
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Tabelle 16: Wirtschaftswachstum im GP-Exit-Szenario, 2013-2020, in Prozent

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Argentinien 3,4% 2,6% 2,5% 3,0% 2,8% 2,8% 2,9% 2,9%
Australien 3,0% 2,8% 2,4% 2,4% 2,5% 2,4% 2,7% 2,7%
Belgien 2,1% 2,1% 2,2% 2,0% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8%
Brasilien 4,1% 4,0% 3,9% 41% 41% 3,9% 3,8% 3,6%
Bulgarien 0,3% 1,4% 1,4% 1,7% 2,0% 2.2% 2.3% 2,5%
Chile 4,0% 1,9% 0,9% 1,0% 1,6 % 2,4% 3,1% 3,4%
China 6,2% 6,5% 5,7% 6,5% 6,7% 6,7% 6,6 % 6,5%
Danemark 1,9% 3,2% 3,0% 1,7% 1,0% 0,9% 1,4 % 2,0%
Deutschland 0,2% 0,0% 0,6% 0,7% 0,7% 1,0% 1,2% 1,3%
Estland 5,1% 3,9% 3,0% 1,7% 0,9 % 1.3% 1,9% 2,5%
Finnland 1,9% 1,9% 1,8% 1,6 % 2,1% 2.3% 23% 2,4%
Frankreich 0,8% 0,6 % 0,7% 1,0% 1,1% 1,2% 1,3% 1,4%
Griechenland -7,1% -2,5% 0,3% -2,5% 1,5% 1,6 % 1,8% 1,9%
GroBbritannien —0,1% 0,5% 1,0% 1,5% 1,8% 1,8% 1,9% 2,0%
Indien 7,6% 7,0% 6,3% 6,4% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Irland 0,7% 1,2% 2,0% 3,0% 3,7% 4,2% 3,8% 3,4%
Israel 3,0% 2,6% 2,5% 2,6% 2,6% 2,7% 2,8% 2,8%
Italien -1,0% —0,2% 0,4% 0,8% 1,0% 1,1% 1,3% 1,5%
Japan 0,5% 1,3% 1,9% 2,1% 2,2% 2,2% 1,9% 1,6 %
Kanada 2,6% 2,7% 2,8% 2,9% 2,9% 3,0% 3,1% 3,0%
Lettland 21% 4,2% 41% 1,3% 1,1% 1,2% 1,1% 1,5%
Litauen 3,9% 3,3% 2,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,8% 2,2%
Mexiko 1,9% 1,6 % 1,8% 2,5% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5%
Neuseeland 2.2% 2,7% 2,8% 2,5% 2,0% 1,9% 2,0% 2,1%
Niederlande 1.1% 1,5% 1,9% 1,9% 2,0% 2,1% 21% 2,1%
Norwegen 1,9% 2.3% 2,3% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2.2%
Osterreich 0,5% 0,5% 0,9% 1,2% 1,5% 1,8% 1,9% 2,0%
Polen 1,4% 0,6 % 1,4% 2,0% 2.3% 2,5% 2,8% 2,9%
Portugal -5,0% 0,2% -0,9% 1,7% 2,4% 3,0% 3,3% 2,9%
Rumanien 3,4% 2,1% 1,2% 0,5% 0,6 % 0,9% 1,4% 1,7%
Russland 3,4% 2.1% 1,1% 2,0% 1,6 % 1,3% 1,6 % 1,6 %
Schweden 1,6 % 1,6 % 1,7% 2,0% 2,0% 2,1% 2,2% 2,2%
Schweiz 0,5% 0,4% 0,4% 0,8% 1,5% 1,7% 2,1% 2,3%
Slowakei 1,7% 1,9% 2,0% 2.2% 2,4% 2,5% 2,6% 2,7%
Slowenien 1,6 % 1,5% 1,3% 1,7% 1,9% 2.2% 2.3% 2,5%
Spanien -3,7% —0,6 % 1,0% 1,4% 1,5% 2,1% 2,8% 2,9%
Siidafrika 2,8% 2,2% 1,6 % 1,4% 1,7% 2,0% 2,3% 2,6%
Stidkorea 2,9% 2,7% 2,9% 3,1% 3.2% 3,3% 3,3% 3.3%
Tschechische Republik 1,6% 1,8% 1,9% 2,0% 2,1% 2,4% 23% 2,4%
Tiirkei 4,1% 3,4% 2,8% 2,9% 3,0% 3,0% 3,2% 3,4%
Ungarn 2,1% 2,0% 2,6% 2,3% 2,0% 1,8% 1.7% 1,7%
USA 1,2% 1,5% 1,5% 2,0% 2,6% 3,0% 3.2% 3,2%
Euro-Zone 14 -0,3% 0.3% 0,8% 1,0% 1,2% 1,5% 1,7% 1,7%
EU-24 —0,1% 0,5% 1,0% 1,2% 1,4 % 1,6 % 1,8% 1,9%
Industrielander 0,8% 1,2% 1,5% 1,8% 2,1% 2.3% 2,4% 2,5%
Schwellenlander 5.1% 4,9% 4,4% 4,9% 51% 51% 51% 51%
Alle Lander 1,7% 2,0% 2,2% 2,5% 2,8% 3,0% 3,1% 3,2%

Euro-Zone 12

Quelle: Prognos 2012
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Tabelle 17: Wirtschaftswachstum im GPS-Exit-Szenario, 2013-2020, in Prozent

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Argentinien 3,1% 2,4% 2,2% 2,8% 2,5% 2,6% 2,7% 2,8%
Australien 2,9% 2,6% 2.2% 23% 23% 2,4% 2,6 % 2,6 %
Belgien 1,6% 1,7% 2.2% 2,1% 1,9% 1,9% 1.8% 1.7%
Brasilien 3,9% 3,7% 3,7% 4,0% 3,9% 3,8% 3,7% 3,5%
Bulgarien -1.1% 1,2% 1.1% 1,6% 1,.9% 2,1% 23% 2,4%
Chile 3,6% 1,3% 0,2% 0,4% 1.3% 2,2% 2,9% 33%
China 5,6 % 6,0% 5,4 % 6,3% 6,5% 6,5% 6,4 % 6,3 %
Danemark 1,7% 3,7% 2,5% 1,4% 0,7% 0,9 % 1.5% 2,0%
Deutschland —07% | -13% | -0,1% 0.3% 0,4% 0,8% 1,0% 1.1%
Estland 4,8% 3,4% 2,7% 1,5% 0,8% 1,2% 1,.9% 2,5%
Finnland 1,7% 1,4% 1.4% 1,4% 1,.9% 2.2% 2,2% 2,2%
Frankreich -19% | 05% | -03% 0,3% 0,1% 0,4% 0,4% 0,7%
Griechenland ~71% | -2,7% 03% | -23% 1,4% 1.5% 1.6 % 1.7%
GroBbritannien —0,9% 0,0% 0,5% 1.1% 1,5% 1.7% 1.8% 1,9%
Indien 73% 6,8% 5,8 % 6,0% 6,0 % 6,0 % 6,1% 6,1%
Irland —0,5% 0,3% 1,5% 2,7% 3,6% 4,2% 3,8% 34%
Israel 2,7% 2,1% 2,2% 2,5% 2,6% 2,7% 2,7% 2,7%
Italien -1,2% | -0,3% 0,2% 0,7% 0,8% 1,0% 1,2% 1.3%
Japan 0,2% 1,0% 1,7% 2,0% 2,2% 2,1% 1.8% 1.5%
Kanada 23% 23% 2,5% 2.8% 2,8% 2,9% 3,0% 2,9%
Lettland 1,9% 3,9% 3,7% 1,3% 0,9% 1,2% 1,1% 1,5%
Litauen 4,0% 2,9% 23% 1.3% 1.3% 1.4% 1.7% 2,1%
Mexiko 1,6 % 1,3% 1,5% 23% 2,6% 2,5% 2,4% 2,4%
Neuseeland 2,1% 2,4% 2,6% 23% 1,8% 1.8% 1,8% 1,.9%
Niederlande -0,3% 0.3% 1.1% 1.4% 1,7% 1,9% 2,1% 2.2%
Norwegen 1,8% 1,8% 2,5% 1,9% 2,0% 1,9% 1,9% 2,0%
Osterreich -0,6% 0,1% 0,6% 1,0% 1,5% 1,6 % 1,9% 1.9%
Polen 1.3% 0,1% 1.1% 1,.8% 2,1% 24% 2,7% 2,9%
Portugal -82% | —05% | -2,0% 0,9% 1.7% 2,1% 2,6% 2,4%
Rumanien 3,8% 1,6 % 0,9% 0,2% 0,2% 0,7% 1.1% 1.4%
Russland 2,7% 2,0% 0,7% 1,9% 1,5% 1,2% 1,4% 1,5%
Schweden 1,3% 1,2% 1,4% 1,9% 1,9% 2,0% 2,1% 2,1%
Schweiz -1,6% | —04% 0,6% 1.1% 1,3% 1,5% 2,1% 2,2%
Slowakei 1,2% 1,6 % 1,5% 2,0% 21% 2,4% 2,6 % 2,7%
Slowenien 1.4% 1,0% 0,9% 1,6% 1,6% 1.8% 1.8% 2,0%
Spanien —46% | -713% | -23% 33% 2,7% 4,0% 4,6 % 4,7 %
Stidafrika 2,6% 21% 1,4% 1,3% 1,6 % 1,9% 2,2% 2,5%
Stidkorea 2,5% 23% 2,7% 2,9% 3,0% 3.2% 3,2% 3,2%
Tschechische Republik 1.2% 1.3% 1,6 % 1,9% 2,1% 2,4% 2,3% 2,3%
Tiirkei 3.7% 3,1% 2,5% 2,7% 2,9% 2,9% 3,1% 3.3%
Ungarn 1,8% 1,6% 2,4% 2.2% 2,0% 1,9% 1.7% 1.7%
USA 1,0% 1.3% 1,3% 1,8% 23% 2,8% 3,0% 3,1%
Euro-Zone 14 -1,6% | -1.2% | -0,1% 0,9% 1,0% 1,4% 1.6 % 1.7%
EU-24 -11% | —0,7% 0,2% 1,0% 1.1% 1,5% 1,6 % 1,8%
Industrielander 0,2% 0,6% 1.1% 1,6% 1,.9% 2,2% 23% 2,3%
Schwellenlander 4,7 % 4,6 % 4,0% 4,7 % 4,8% 4,9% 4,9% 4,9%
Alle Lander 1.2% 1,5% 1,8% 2,4% 2,6% 2,9% 3,0% 3,0%

Euro-Zone 11

Quelle: Prognos 2012
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Tabelle 18: Wirtschaftswachstum im GPSI-Exit-Szenario, 2013-2020, in Prozent

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Argentinien 2,7% 2,1% 1,9% 2,4% 2.2% 2,2% 2.3% 2,4%
Australien 2,6% 23% 1,9% 2,1% 2,2% 2,1% 2,4% 2,4%
Belgien 0,8% 1.1% 2,0% 2,1% 1,9% 1,9% 1,7% 1,7%
Brasilien 3,5% 3,3% 3,4% 3,7% 3,7% 3,6% 3,4% 3,2%
Bulgarien —4,2% 0,8% 0,8% 1,7% 1,7 % 1,9% 2,0% 2.3%
Chile 3,0% 03% | 08% | 04% 0,6 % 1,7% 2,6% 3,0%
China 4,6% 5,4% 4,9% 5,9% 6,1% 6,1% 5,9% 5,9%
Danemark 1,5% 3,6% 2.2% 1,3% 0,6 % 0,8% 1,4 % 1,9%
Deutschland -20% | -31% | -08% | -03% | -02% 0,3% 0,6% 0,7%
Estland 4,0% 2,7% 2.3% 1,2% 0,5% 1,0% 1,7% 2,4%
Finnland 1,2% 0,9% 0,9% 1.1% 1,6 % 1,9% 1,9% 2,0%
Frankreich -7,3% -3,8% -1,3% -1,4% -1.1% -1,9% —0,6 % -1.3%
Griechenland -73% | -3.0% 04% | -1,9% 1,1% 1,1% 1,3% 1,4%
GroBbritannien -1,7% 04% | —06% 0,7% 0,9% 1,4% 1,5% 1,6%
Indien 6,8 % 6,4 % 5,2% 5.5% 5,5% 5.6 % 5.7 % 5,7%
Irland -18% | —0,5% 0,9% 2,3% 3,3% 4,0% 3,7% 3,2%
Israel 1,9% 1,5% 1.8% 23% 2,4% 2,4% 2,5% 24%
Italien —54% | 3,7% | -0,7% | -0,2% 0,8% 0,7% 0,9% 1,2%
Japan -0,3% 0,6 % 1,3% 1,8% 2,0% 1,9% 1,6 % 1,2%
Kanada 1,8% 1,8% 2.2% 2,6% 2,6 % 2,6% 2,7% 2,7%
Lettland 1,0% 3,7% 3,5% 1,3% 0,6 % 1,0% 1,1% 1,3%
Litauen 3,8% 2,5% 1,8% 0,9% 0,9% 1.1% 1,5% 1,9%
Mexiko 1,2% 0,8% 1,1% 2,0% 23% 2.2% 2,0% 2,0%
Neuseeland 1,8% 2,1% 23% 2,1% 1,6 % 1,5% 1,5% 1,7%
Niederlande -13% | —0,7% 0,4 % 0,9% 1.3% 1,7% 2,0% 2,1%
Norwegen 1,5% 1,3% 2,5% 1,8% 1,8% 1,6 % 1,7% 1,7%
Osterreich -49% | -08% | -0,1% 0,5% 1,2% 1,4% 1,7% 1,9%
Polen 09% | —05% 0,6 % 1,5% 1.8% 2,1% 2,5% 2,6%
Portugal -8,7% -1,0% -2.4% 0,7 % 1,4% 1,9% 2.4% 2.2%
Rumanien 4,0% 0,3% 0,1% | -05% | -0,3% 0,2% 0,7% 0,9%
Russland 0,3% 2,.8% -0,4% 1,9% 1,3% 1,0% 1,1% 1,1%
Schweden 0,7% 0,8% 1,1% 1,7% 1,7% 1,9% 1,9% 2,0%
Schweiz —44% | -21% | -0,3% 0,7% 1,0% 1,3% 2,1% 2,1%
Slowakei 0,0% 1,4% 0,7 % 2,0% 1,7% 2,1% 2.3% 2,5%
Slowenien 11% | -15% | -12% | -04% | -04% | —04% | -04% | -0,3%
Spanien —6,3% | —76% | —24% 2,9% 2,0% 3,6% 4,2% 4,7%
Siidafrika 2,4% 1,8% 1,2% 1,1% 1,4% 1,7% 2,1% 2,4%
Stidkorea 1,7% 1,9% 2,3% 2,7% 2,8% 2,9% 2,9% 2,9%
Tschechische Republik 0,3% 0,6 % 1,2% 1,7% 1,9% 2,2% 2.2% 2.2%
Turkei 3,0% 2,6 % 2,1% 2,5% 2,7% 2,7% 2,9% 3,1%
Ungarn 0,9% 1,1% 2,0% 2,1% 1,9% 1,8% 1.7% 1,6 %
USA 0,5% 0,9% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 2,7% 2,7%
Euro-Zone 14 -43% | -32% | —0,8% 0,1% 0,4% 0,7% 1,2% 1,2%
EU-24 -33% | -22% | -05% 0,4% 0,6 % 0,9% 1,3% 1,3%
Industrielander -1,0% | -02% 0,6 % 1.2% 1.5% 1,8% 2,0% 2,0%
Schwellenlander 3,8% 4,2% 3,5% 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Alle Lander 0,1% 0,8% 1,3% 2,0% 23% 2,5% 2,7% 2,7%

Euro-Zone 10

Quelle: Prognos 2012
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Tabelle 19: Wirtschaftswachstum im Basisszenario, 2013-2020, in Prozent

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Argentinien 3,5% 2.7% 2,6% 3,1% 2,9% 2,9% 3,0% 3,0%
Australien 3,1% 2,8% 2,5% 2,4% 2,5% 2,4% 2,7% 2,8%
Belgien 2,3% 2,2% 2,1% 2,0% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8%
Brasilien 4,2% 4,1% 4,0% 4,2% 4,1% 4,0% 3,9% 3,6 %
Bulgarien 1,9% 1,1% 1,4 % 1,7% 2,1% 23% 2,4% 2,5%
Chile 41% 2.2% 1,1% 1,2% 1,8% 2,5% 3.1% 3,4%
China 6,5% 6,6 % 5,8 % 6,6 % 6,8 % 6,8 % 6,7 % 6,5%
Danemark 1,9% 3,0% 3,0% 1,9% 1,2% 1,0% 1,4% 2,0%
Deutschland 0,6% 0,5% 0,8% 0,8% 0,8% 1.1% 1,3% 1,3%
Estland 5,3 % 41% 3,1% 1,7% 1,0% 1,3% 1,9% 2,5%
Finnland 2,0% 2,1% 1,9% 1,7% 2,2% 2,4% 2,4% 2,3%
Frankreich 1,8% 1,2% 1,0% 1,1% 1,3% 1,5% 1,6% 1.7%
Griechenland -1,0% 0,3% 1,3% 1,4% 1,5% 1,6% 1,6% 1,7%
GroBbritannien 0,1% 0,7% 1,1% 1,6 % 1,8% 1,9% 2,0% 2,0%
Indien 7,8% 7,1% 6,5% 6,6 % 6,4 % 6,4 % 6,4 % 6,4 %
Irland 1,2% 1,4 % 2,2% 3,1% 3,8% 43% 3,8% 3,4%
Israel 33% 2,8% 2,5% 2,6% 2,7% 2.8% 2.8% 2,8%
Italien —09% | -03% 0,4 % 0,8% 1,0% 1,2% 1,4 % 1,5%
Japan 0,7% 1,4% 1,9% 21% 2.2% 2,1% 1,9% 1,6%
Kanada 2,7% 2,9% 2,9% 3,0% 3,0% 3,0% 3,1% 3,0%
Lettland 2,3% 4,3% 4,2% 1,3% 1,1% 1,2% 1.1% 1,5%
Litauen 3,9% 3,5% 2,7% 1,6 % 1,5% 1,6 % 1,8% 2,2%
Mexiko 2,0% 1,7% 1,9% 2,6% 2,9% 2.8% 2,6% 2,6 %
Neuseeland 23% 2,7% 2,8% 2,6% 2,1% 2,0% 2,0% 2,1%
Niederlande 1,3% 1,7% 2,0% 2,0% 2,0% 21% 2,1% 2,1%
Norwegen 2,0% 23% 2,3% 2,2% 2,2% 2,1% 2,2% 2,2%
Osterreich 1,0% 0,6 % 0,9% 1,2% 1,6 % 1,8% 1,9% 2,0%
Polen 1,5% 0,8% 1,5% 2,0% 2.3% 2,6% 2,8% 2,9%
Portugal -0,8% 0,6 % 1,8% 2,4% 2,6% 2,5% 2,1% 1,7%
Rumanien 3,4% 2,3% 1,3% 0,6 % 0,7% 1,0% 1,4% 1,7%
Russland 3,7% 2,1% 1,2% 2,0% 1,6 % 1.3% 1,6 % 1,6 %
Schweden 1,8% 1,7% 1,7% 2,1% 2,0% 2,1% 2.2% 2,2%
Schweiz 1,0% 0,6 % 0,2% 0,7% 1,5% 1,7% 2,1% 2,3%
Slowakei 1,9% 2,1% 2,1% 2,3% 2,4% 2,6% 2,7% 2,7%
Slowenien 1,7% 1,6 % 1,3% 1,7% 1,9% 2,2% 2,4% 2,5%
Spanien -1,0% 0,0% 1,2% 1,9% 1,9% 2,3% 2,5% 2,5%
Siidafrika 2,8% 2,3% 1,6 % 1,5% 1,7% 2,0% 2,3% 2,6%
Siidkorea 3,1% 2,8% 3,0% 3,1% 3,2% 3.4% 3.4% 3,4%
Tschechische Republik 1,9% 2,0% 1.9% 2,0% 21% 2,4% 23% 23%
Tiirkei 4,4% 3,5% 2,9% 3,0% 3,1% 3,1% 33% 3,4%
Ungarn 2,3% 2,1% 2,7% 2,3% 2,0% 1,8% 1,6 % 1,6 %
USA 1,4% 1,6 % 1,6 % 2.1% 2,6 % 3.1% 3.2% 3.2%
Euro-Zone 14 0,6% 0,7% 1,0% 1,2% 1,4 % 1,6% 1,7% 1,7%
EU-24 0,6% 0,8% 1,2% 1,4% 1,5% 1,7% 1,8% 1,8%
Industrielander 1,1% 1,4% 1,6 % 1,9% 2,1% 2,4% 2,5% 2,5%
Schwellenlander 5.4 % 5,0% 4,5% 5.0% 5,1% 5.2% 5,.2% 51%
Alle Lander 2,1% 2.2% 23% 2,6% 2,9% 3,1% 3.2% 3,2%

Euro-Zone 13
Euro-Zone 12

Euro-Zone 11

Euro-Zone 10
Quelle: Prognos 2012
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Tabelle 20: Differenz zwischen der Erwerbslosenquote im Grexit-Szenario und
Basisszenario, 2013-2020, in Prozentpunkten

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Argentinien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Australien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Belgien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% | -0,1% 0,0%
Brasilien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bulgarien 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chile 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
China 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Danemark 00% | -01% | 01% | -0,1% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Deutschland 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Estland 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Finnland 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Frankreich 0,0% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Griechenland 0,2% 2.3% 2,6% 2,2% 2,6% 1,9% 1,5% 1,3%
GroBbritannien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Indien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Irland 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Israel 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Italien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Japan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kanada 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lettland 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Litauen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mexiko 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Neuseeland 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Niederlande 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Norwegen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Osterreich 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Polen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Portugal 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Rumanien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Russland 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Schweden 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Schweiz 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Slowakei 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Slowenien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Spanien 0,0% 00% | 01% | 01% | 01% | -01% | -0,1% | -0,1%
Siidafrika 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stidkorea 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tschechische Republik 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tiirkei 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ungarn 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
USA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Quelle: Prognos 2012
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Tabelle 21: Differenz zwischen der Erwerbslosenquote im GP-Exit-Szenario und
Basisszenario, 2013-2020, in Prozentpunkten

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Argentinien 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Australien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Belgien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1%
Brasilien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Bulgarien 0,0% 0,3% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Chile 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%
China 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Danemark 00% | 01% | 01% | -01% | -0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Deutschland 0,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0%
Estland 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Finnland 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Frankreich 0,0% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Griechenland 0,2% 2.3% 2,5% 2,2% 2,6% 1,9% 1,5% 1,3%
GroBbritannien 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Indien 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Irland 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Israel 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Italien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Japan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kanada 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lettland 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Litauen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mexiko 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Neuseeland 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Niederlande 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Norwegen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Osterreich 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Polen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Portugal 0,4% 1,4% 1,9% 2,4% 2,0% 1,6 % 1,1% 0,6 %
Rumanien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Russland 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Schweden 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Schweiz 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Slowakei 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Slowenien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Spanien 0,1% 1,1% 1,4 % 1,4% 1,4 % 1,4% 1,3% 1,0%
Siidafrika 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stidkorea 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tschechische Republik 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tiirkei 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Ungarn 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
USA 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Quelle: Prognos 2012
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Tabelle 22: Differenz zwischen der Erwerbslosenquote GPS-Exit-Szenario und
Basisszenario, 2013-2020, in Prozentpunkten

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Argentinien 0,0% 0,2% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5%
Australien 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Belgien 0,0% 0,1% 0,1% 00% | -01% | 02% | -02% | -0,2%
Brasilien 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
Bulgarien 0,0% 0,5% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Chile 0,0% 0,1% 0,2% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,6 %
China 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Danemark 00% | -02% | 04% | —02% 0,0% 0,1% 0,2% 0,1%
Deutschland 0,2% 0,9% 1,2% 1,1% 0,8% 0,5% 0,4 % 0,3%
Estland 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Finnland 0,0% 0,1% 0,2% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Frankreich 0,0% 0,8% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,0% 1,1%
Griechenland 0,2% 2.3% 2,5% 2,2% 2,5% 1,9% 1,6 % 1,3%
GroBbritannien 0,0% 0,4% 0,5% 0,6 % 0,6 % 0,5% 0,4% 0,3%
Indien 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%
Irland 0,0% 0,3% 0,6 % 0,6 % 0,5% 0,4% 0,3% 0,3%
Israel 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Italien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Japan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kanada 0,0% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
Lettland 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
Litauen 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Mexiko 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Neuseeland 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Niederlande 0,0% 0,3% 0,5% 0,6 % 0,5% 0,4% 0,3% 0,2%
Norwegen 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Osterreich 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Polen 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Portugal 0,4% 1,8% 2,2% 2,6% 2,3% 1,9% 1,4 % 0,9%
Rumanien 00% | -0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%
Russland 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Schweden 0,0% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%
Schweiz 0,0% 0,4% 0,5% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%
Slowakei 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
Slowenien 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
Spanien 0,5% 2,4% 5,5% 6,9 % 6,2% 5,4% 4,3% 2,9%
Siidafrika 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Stidkorea 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tschechische Republik 0,0% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Tiirkei 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3%
Ungarn 0,0% 0,0% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%
USA 0,0% 0,1% 0,2% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4%

Quelle: Prognos 2012
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Tabelle 23: Differenz zwischen der Erwerbslosenquote GPSI-Exit-Szenario und
Basisszenario, 2013-2020, in Prozentpunkten

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Argentinien 0,1% 0,3% 0,5% 0,6 % 0,7% 0,7% 0,8% 0,9%
Australien 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Belgien 0,1% 0,3% 0,3% 0,1% | -01% | -02% | —04% | —0,4%
Brasilien 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,4%
Bulgarien 0,0% 0,9% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Chile 0,0% 0,2% 0,5% 0,8% 1,0% 1,1% 1,2% 1,2%
China 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
Danemark 00% | -01% | -0,3% 0,0% 0,1% 0,3% 0,3% 0,3%
Deutschland 0,5% 1,7% 2,5% 2.2% 1,6% 1.2% 0,9% 0,8%
Estland 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3%
Finnland 0,0% 0,2% 0,5% 0,7% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8%
Frankreich 0,0% 2,1% 3,1% 3,0% 2,8% 2,7% 2,7% 2,6%
Griechenland 0,2% 2.2% 2,5% 2,1% 2,4% 1,9% 1,7% 1,5%
GroBbritannien 0,0% 0,7% 0,6 % 1,1% 1,1% 1,1% 0,9% 0,8%
Indien 0,0% 0,1% 0,2% 0,3% 0,5% 0,6 % 0,6 % 0,7%
Irland 0,0% 0,6 % 1,0% 1,0% 0,9% 0,8% 0,6 % 0,6 %
Israel 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0.3%
Italien 0,4% 0,9% 0,9% 0,8% 0,7% 0,5% 0,4% 0,3%
Japan 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Kanada 0,0% 0,2% 0,4% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1%
Lettland 0,0% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%
Litauen 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3%
Mexiko 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Neuseeland 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Niederlande 0,0% 0,5% 0,9% 1.0% 1,0% 0,8% 0,6% 0,4%
Norwegen 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%
Osterreich 0,0% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,3% 0,2%
Polen 0,0% 0,1% 0,2% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Portugal 0,4% 1,9% 2.3% 2,7% 2,4% 2,0% 1,5% 0,9%
Rumanien 00% | -0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4%
Russland 0,0% 0,5% 0,3% 0,5% 0,5% 0,5% 0,6 % 0,6%
Schweden 0,0% 0,4% 0,6 % 0,7 % 0,7% 0,6 % 0,6 % 0,6 %
Schweiz 0,0% 0,8% 1,2% 1,2% 1,0% 1,0% 0,9% 0,7 %
Slowakei 0,0% 0,2% 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%
Slowenien 0,0% 0,1% 0,4% 0,6 % 0,8% 1,1% 1,4% 1,7%
Spanien 0,5% 3,0% 6,3 % 7,6% 7,0% 6,3 % 5.3 % 4,0%
Siidafrika 0,0% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Siidkorea 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Tschechische Republik 0,0% 0,2% 0,4 % 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3%
Tiirkei 0,0% 0,2% 0,3% 0,4% 0,4% 0,5% 0,6 % 0,6 %
Ungarn 0,0% 0,1% 0,3% 0,4% 0,6 % 0,7 % 0,7 % 0,8%
USA 0,0% 0,3% 0,5% 0,7% 0,8% 0,9% 1,0% 1,0%

Quelle: Prognos 2012
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