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Kommt bald die D-Mark zu uns
zuruck?

Fur die einen ist es die Mutter aller Finanzkrisen, fur die anderen ohne
Alternative: ein Ausstieg Deutschlands aus dem Euro, fur den sich eine Mehrheit
der Deutschen erwarmt. Ein Zuruick zur D-Mark ist zwar teuer, aber machbar.

Von Lisa Nienhaus

11. Dezember 2010 Die Mehrheit der Deutschen
ist sich einig: Waren wir doch bei der D-Mark
geblieben! Laut einer aktuellen Umfrage von
Infratest Dimap denken 57 Prozent der
Bundesblirger, dass wir den Euro besser nie
eingefuhrt hatten. Und mehr als jeder Dritte hatte
am Liebsten sofort die D-Mark zuriick.

Es sind nicht mehr nur Nostalgiker, die so denken.
Zunehmend mischen sich auch eher kuhl
kalkulierende Menschen unter die Euroskeptiker:
Okonomen, Manager, Unternehmer. Denn einst ist
offensichtlich: Der Euro wird fir die Deutschen
immer teurer. Mit mehr als 30 Milliarden Euro
muss Deutschland mittlerweile fur die Schulden
von Griechenland und Irland einstehen. Ob die
Krisenstaaten ihre Schulden je zuriickzahlen, ist
fraglich. Und welche Lander noch um Hilfe rufen,
ist ebenfalls ungewiss. Bei Spanien oder Italien
kann es teuer werden — vielleicht zu teuer fur das
Uberleben des Euro. ,Ich gehe davon aus, dass
einige Lander aus dem Euro austreten werden®,
sagt die Gottinger Okonomin Renate Ohr. Und ist damit nicht alleine. Auch Volker Nitsch,
Professor an der TU Darmstadt, der zum Auseinanderbrechen von historischen

D-Mark gegen Euro - was wiirde die Riickkehr zur
eigenen Wahrung bedeuten?

Wahrungsunionen geforscht hat, sagt: ,,Die Wahrscheinlichkeit, dass in nachster Zeit ein
Land aus dem Euro aus tritt, ist mit Sicherheit groRer als Null. Ich wirde sie bei 20
Prozent sehen.”

Das bisher Undenkbare denken

Wahrend die Politik hochstens diskutiert, wie viele
Rettungspakete wir noch schultern kénnen, sind die Birger
langst weiter. Sie erlauben sich, das bisher Undenkbare zu
denken: Die Rickkehr zur Deutschen Mark. Internetforen,
die daruber spekulieren und wilde Theorien dazu
veroffentlichen, wann es so weit ist, quellen tber vor
Kommentaren.

Was der Diskussion fehlt, sind Fakten — und ernst zu
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nehmende Protagonisten. Bisher wagen es nur AuBenseiter [ Nachteile 52|
oder Auslander, 6ffentlich tber die D-Mark zu spekulieren.

Der amerikanische Star-Okonom Barry Eichengreen etwa
aufBerte kirzlich, dass Deutschland als einiges der wenigen
Lander der EU seine alte Wahrung wieder einftihren kénnte, Db 108 P e Mg s o et
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ohne im Land eine schwere Finanzkrise auszuldsen. Der ~EEE e e

amerikanische Hedge-Fonds-Manager George Soros rief

Deutschland sogar schon im Mai dazu auf, die

Wahrungsunion zu verlassen, wenn es seine Politik nicht &ndern wolle. Und der Londoner
Okonom Roger Bootle empfiehlt Deutschland seit dem Sommer, die D-Mark wieder
einzufihren.

Zum Thema In Deutschland sind solche Gedanken noch tabu.

Okonomen und Juristen erschrecken, wenn man sie
Eurobonds: Die Deutschen

sollen noch mehr zahlen danach fragt, als hatten sie Angst, mit Aulerungen dem

Euro den TodesstoRR zu versetzen. Und Politiker sind noch
empfindlicher. Als die britische Zeitung ,, The Guardian“
vorige Woche verbreitete, Angela Merkel habe auf einem
EU-Gipfel offen mit dem Austritt aus dem Euro gedroht,
war alles vorbei. Der Regierungssprecher reagierte schnell
und hart: ,Nichts an dieser Geschichte ist wahr.*

Familienunternehmer warnen
vor Eurobonds

Wahrungsunion: Mitten in der
Krise

Euro-Krise: Merkel und
Sarkozy gemeinsam gegen
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,,Man kann aus volkerrechtlichen Vertragen immer
Einheitszins raus*

Streit in der EU: Auch

Sarkozy gegen Euro-Anleihe . . . . .
Y 989 Es ist hochste Zeit, einmal die Angst aus dem Spiel zu

lassen und die Optionen niichtern durchzurechnen. Was
wirde es bedeuten, die D-Mark wieder einzuftihren?

Zunéachst einmal ist da die Frage, ob Deutschland das Uberhaupt kann. Politiker sagen:
,Der Austritt aus dem Euro ist nicht mdglich, denn es gibt keinen Vertrag dafur*.

Dartiber kann Volker Nitsch, der Kenner historischer Wahrungsunionen, nur schmunzeln.
,Dass es keinen Vertrag fur den Austritt gibt, ist kein Problem. Es sind schon genug
Vertrage gebrochen worden.“ Es bedurfe lediglich einer Erklarung des Parlaments oder des
Regierungschefs, um den Euro zu verlassen. Auch Renate Ohr sieht das als
unproblematisch an: ,Fur den Euro gibt es keine Ausstiegsklausel, aber man kann aus
volkerrechtlichen Vertragen immer raus.“

Auch die technischen Hurden sind Uberwindbar. Wer eine neue Wahrung einfihrt, braucht
eine Notenbank und Druckereien, die die neuen Geldscheine herstellen und Miinzen
pragen. ,Das geht nicht Uber Nacht“, sagt Nitsch. ,Aber es ist auch kein Ding der
Unmoglichkeit.“ Denn in Europa gibt es nationale Notenbanken und Druckereien.

Neu bedruckte Euros als Zwischenlésung

Schwieriger ist, dass auch alle Automaten und Kassen wieder auf D-Mark umgestellt
werden mussten. Das kann teuer werden. Der Londoner Okonom Roger Bootle schéatzt die
Kosten fur die rein technische Umstellung auf maximal 2,5 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts. Diesen Betrag hat einst das britische Schatzamt errechnet, als es
darum ging, was es GroRbritannien kosten wirde, das Pfund durch den Euro zu ersetzen.
Auf Deutschland uUbertragen, waren das rund 60 Milliarden Euro — eine Uppige Summe, die
derzeit sogar noch Ubersteigen wirde, was Deutschland an Unterstutzung an Irland und
Griechenland zugesagt hat. Allerdings kam die britische Schéatzung zu einer Zeit auf, da
die Politik vom Euro nicht sonderlich begeistert war, weshalb sie womaoglich Uberzogen ist.

Schnell ginge die Umstellung natirlich nicht. Geldnoten mussten entworfen und gedruckt
werden. Das geht in nicht in einer Woche, vielleicht in einem halben Jahr, und auf jeden
Fall kaum heimlich. Deshalb braucht es eine Zwischenlésung. Renate Ohr stellt sich das so
vor: ,Man konnte die Euro-Miinzen nehmen, etwas anderes drauf drucken und damit
bezahlen, bis es eine eigene Wahrung gibt. Das geht flott.“

Die wirklich wichtige Frage ist jedoch eine andere — und da wird es kompliziert. Es geht
darum, welche wirtschaftlichen Folgen es hatte, den Euro zu verlassen. Das ist schwierig
zu kalkulieren.

Der Effekt auf den Export

Viel hangt davon ab, wie sich der Wechselkurs entwickelt. Wahrscheinlich wirde eine neue
D-Mark erst einmal gehorig aufwerten. Extreme Schatzungen gehen davon aus, dass sie in
einer Ubertreibung sogar fiir kurze Zeit bis zu 50 Prozent an Wert gewinnen kénnte. Das
bliebe nicht ohne Effekt auf den Export. Denn die deutschen Waren und Maschinen wiirden
im Ausland deutlich teurer. Wahrscheinlich gabe es zumindest kurzfristig einen
Exportschock. Dazu kommt, dass die Ausfuhr in die Euro-Lander wohl auch langfristig
zurtickgehen wurde. Die Geschichte lehrt: Die Auflosung einer Wahrungsunion bedeutet
immer einen Ruckgang der Handelsbeziehung zwischen den einstigen Wahrungspartnern.

Die Frage ist, ob das so schlimm ist. Denn erstens muss der deutsche Export nicht
dauerhaft sinken. Wenn die Wahrung stark ist, werden namlich Rohstoffe, die Deutschland
vor allem aus dem Ausland bezieht, guinstiger. Dadurch kdnnen deutsche Produkte
glnstiger hergestellt und verkauft werden, was die Aufwertung zumindest teilweise
ausgleichen durfte. Renate Ohr sagt: ,Wir haben es frither oft erlebt, dass die D-Mark
stark war. Das hat die deutsche Wirtschaft immer ausgehalten.”

Zweitens ist Export keinesfalls das einzige Ziel der Wirtschaft. Fur den Konsum hatte eine
Aufwertung einen positiven Effekt: Konsumguter aus dem Ausland wurden billiger. Dazu
kommt, dass die Zinsen in Deutschland dauerhaft niedrig bleiben oder sogar sinken
durften, weil in ein sicheres Land viel Kapital stromt.

Das Vermdgen im Ausland kénnte an Wert verlieren
Das macht Investitionen guinstiger und auch Kredite fur Privatleute, die sich dann mehr

leisten konnten: ob ein Hauschen oder einen Flachbild-Fernseher. Auch das kann der
Wirtschaft einen Schub geben.
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Kurzfristig wére also ein steigender Wechselkurs schlecht fur die Wirtschaft, weil es einen
Exportschock geben wurde. Langfristig ist das keinesfalls sicher.

Richtig teuer wird es an anderer Stelle. Denn die Deutschen haben - haufig, ohne es zu
wissen - groRe Vermogen im Ausland. Im Vertrauen darauf, dass der Euroraum
zusammenhalt, haben Versicherungen, Banken und Fonds viel im Euro-Ausland investiert.
Wertet eine neue deutsche Wahrung auf, so verlieren diese Auslandsvermogen enorm an
Wert. Roger Bootle hat ausgerechnet, dass eine zwanzigprozentige Aufwertung der neuen
Wahrung dazu fihren wirde, dass deutsche Vermodgen im Ausland 158 Milliarden Euro an
Wert verlieren - sieben Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Das wiirde bei deutschen
Sparern nicht gut ankommen.

Die Mutter aller Finanzkrisen

Gesamtwirtschaftlich muss man jedoch immer gegenrechnen, was uns der Euro kostet,
wenn wir dabeibleiben. Derzeit ist das noch nicht so viel, da die Hilfskredite von den
uberschuldeten Landern zurtickzuzahlen sind. Nur rechnet kaum noch einer damit, dass
dies in voller Hohe geschieht. Noch teurer wird es, wenn groere Lander auch nach Hilfe
rufen. Dann werden die Milliarden, fur die Deutschland womd@glich einstehen muss, immer
unvorstellbarer, die deutsche Staatsverschuldung wachst enorm. Und es wiirde auch fiir
Deutschland immer teurer werden, sich zu verschulden. ,,Wenn die Zinsen um einen
Prozentpunkt steigen, dann muss der deutsche Staat 18 Milliarden Euro mehr ausgeben,
um sich zu refinanzieren“, sagt Kai Carstensen vom Ifo-Institut.

Um auszurechnen, dass sich das - zusammengenommen - irgendwann nicht mehr lohnt,
muss man kein Mathematikgenie sein. Die Frage Euro oder D-Mark lie3e sich ganz rational
angehen, die Alternativen in Kosten und Nutzen bemessen - und danach entscheiden, ob
sich die Wahrungsunion fur Deutschland lohnt oder nicht. Ware da nicht das grof3e Aber:
Was passiert kurzfristig, wenn Deutschland den Euro verlasst? Alle Szenarien, die dazu
kursieren, haben eines gemeinsam: Es wird turbulent.

Da absehbar ist, dass eine neue D-Mark aufwertet und der Euro ohne Deutschland
abwertet, kdme es bei einer Wiedereinfiihrung der D-Mark wohl zu einem Run auf die
Vermogen, die im Euro-Ausland liegen. Griechen, Spanier, Iren wirden versuchen, ihr
Geld noch schnell nach Deutschland zu bringen. Um das zu verhindern, musste man dort
heftig eingreifen: die Banken schlieBen, den Kapitalverkehr beschrénken, vielleicht sogar
die Grenzen dicht machen. Barry Eichengreen spricht deshalb davon, dass ein Ende des
Euro ,die Mutter aller Finanzkrisen* ware.

Alles nur aus politischen Grunden

Ob es tatsachlich so wild kommen muss, ist ungewiss. Viele Wahrungsunionen der
Vergangenheit haben sich aufgel6st, ohne dass die Finanzsysteme der Welt
zusammengebrochen sind. Doch die Angst vor den wirtschaftlichen Folgen eines solchen
Tumults ist groB - derzeit noch gréRer als die Angst davor, wie teuer der Euro noch
werden konnte.

Dennoch glaubt der amerikanische Wirtschaftshistoriker Michael Bordo, dass es einen
Punkt gibt, an dem Deutschland selbst dieses Risiko in Kauf nimmt: ,Wenn eins der
Kernlander des Euro in Not gerat, zum Beispiel Italien, kénnte das die Deutschen dazu
verleiten, die européischen Vertrage zu brechen.”

Dazu missten aber noch politische Differenzen kommen. Denn eines haben Okonomen
aus ihrer - bisher noch recht diinnen - Forschung zu Wahrungsunionen gelernt, sagt
Bordo: ,Wé&hrungsunionen werden aus politischen Griinden gegrundet, sie werden aus
politischen Grunden fortgefuhrt und irgendwann enden sie aus politischen Griinden.”

Text: F.A.Z.
Bildmaterial: ddp, F.A.Z.
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