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Szenario 1: Zuriuck zur D-Mark

Was die Ruckkehr zur D-Mark kosten wirde
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Technisch machbar, 6konomisch vertretbar. Der Ausstieg Deutschlands aus dem Euro
scheitert vor allem an politischen Skrupeln.

_ Bis vor wenigen Monaten war es noch eine tollkiihne
Narren halten wahrend eines Fantasterei. Doch mittlerweile wird ein Ausscheiden
Karnevalsumzug eine D-Mark-Attrape
hoch. Ein GroRteil der deutschen trauert ~ Deutschlands aus der Européischen Wé&hrungsunion und
der alten Wahrung hinterher AP die Wiedereinfihrung der D-Mark immer haufiger
diskutiert. Je mehr die Wahrungsunion zur Schulden-
und Transferunion verkommt und die Deutschen zum
ultimativen Nettozahler dieses Clubs werden, desto
groRRer wird der innenpolitische Druck auf die
Bundesregierung, dem Ausverkauf deutscher Interessen
ein Ende zu setzen. Jingsten Umfragen zufolge sind 57
Prozent der befragten Bundesbiirger der Meinung,
Deutschland héatte die D-Mark behalten sollen. 60
Prozent sehen durch den Euro mehr Nachteile als
Vorteile flr sich. Zudem misstraut eine Mehrheit der deutschen Bevolkerung der Européischen
Zentralbank.

Kein Vertrauen in die Wahrung
Schlagworte zum Thema

Euro Schuldenkrise
Wahrungskrieg

Erodiert das Vertrauen der Bevolkerung in ihre Wahrung,
ist es um deren Uberleben schlecht bestellt. So zeigen
Untersuchungen des Darmstadter Okonomen Volker Nitsch
uber den Zusammenbruch von Wahrungsunionen, dass diese in den meisten Fallen daran
gescheitert sind, dass der ihnen zugrunde liegende politische Wille zur Gemeinschaftswahrung
schwand. Daher ist es keine Seltenheit, dass Lander Wahrungsunionen verlassen: Seit dem Ende
des Zweiten Weltkriegs war das 69 Mal der Fall.

Ein Austritt Deutschlands aus der Euro-Zone wirde allerdings politische Verwerfungen in
Europa zur Folge haben. Doch ware Deutschland ,,eines der Lander, die ihre alte Wahrung
wieder einfiihren kdnnten, ohne sich damit eine Finanzkrise einzubrocken®, urteilt der
renommierte Wahrungsexperte Barry Eichengreen von der University of California in Berkeley.

Die Bundesbank konnte die Geschéftsbanken nach einem Austritt sofort mit Liquiditét
versorgen, zumal sie in der Wahrungsunion ohnehin die Offenmarktgeschafte mit den
Geschéftsbanken abwickelt. Das Wissen und die institutionellen VVoraussetzungen fir das
Steuern einer nationalen Wahrung waren also vorhanden. Zudem hat die Bundesbank Zugriff
auf die nationalen Wahrungsreserven von rund 150 Milliarden Euro, die aus Devisen, Gold und
Wertpapieren bestehen. Das Drucken und Pragen von D-Mark-Scheinen und -Minzen ware
zwar ein logistischer Kraftakt — bei entsprechender VVorbereitung aber wohl zu schaffen.
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Vorteile

B Bei ihren Zinsentscheidungen miisste die Bundesbank

m keine Ricksicht auf die anderen Lander Europas
nehmen. Das versetzt sie in die Lage, eine passgenaue,
auf die wirtschaftlichen Verhaltnisse in Deutschland

B zugeschnittene Geldpolitik zu betreiben, die fir stabile

-/" @ Preise sorgt. Zudem miusste Deutschland den fuRkranken

Landern im Siiden Europas nicht langer mit Transfers
unter die Arme greifen. Das Geld der Steuerzahler
konnte hierzulande statt in Griechenland investiert

Ungleiche Partner. Uberschisse und werden. Die Rahmenbedingungen fiir mehr Wachstum
Defizite in den Leistungsbilanzen . ]
wichtiger Euro-Lénder. Fir die ganze wirden sich verbessern.

Grafik auf das Bild klicken

T

Nachteile

Die D-Mark wirde
im Gefolge massiver
Kapitalzuflisse
kraftig aufwerten und die deutschen Ausfuhren verteuern. Ein lange andauernder Einbruch der
Exporte ware jedoch eher unwahrscheinlich. So zeigen ékonometrische Studien, dass der
Wechselkurs nicht die entscheidende EinflussgroRe fir die deutschen Ausfuhren ist. Wertet der
reale effektive AulRenwert um ein Prozent auf, gehen die deutschen Exporte nur um 0,5 Prozent
zuriick.

Schlagworte zum Thema

Euro Schuldenkrise
Wahrungskrieg

Das ist zum einen darauf zuriickzufiihren, dass heimische Unternehmen vielfach
Weltmarktfuhrer in Nischenmarkten sind, die ihre Produkte vor allem Uber die hohe Qualitat
und den Zuschnitt auf die Kundenwiinsche verkaufen. Zum anderen verbilligt eine starke
Wahrung die Importe. Da rund 42 Prozent der deutschen Exporte aus importierten
Vorleistungen bestehen, kénnen die Exporteure die sinkenden Bezugskosten fur Preisnachlasse
nutzen, durch die sie die wechselkursbedingte Verteuerung ihrer Produkte ausgleichen.

Hinzu kommt, dass der Euro nach einem Austritt Deutschlands nicht nur gegeniiber der D-
Mark, sondern auch gegeniiber Dollar, Yen, Pfund und Co. kréftig abwerten dirfte. Das regt die
Exporte und die Konjunktur in der Rest-Euro-Zone an — und verbessert so die Absatzaussichten
deutscher Exporteure auf diesen Markten. Studien zeigen: Steigt das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
in wichtigen Handelspartnerlandern um ein Prozent, legen die deutschen Ausfuhren um mehr als
zwei Prozent zu. Wirde also das BIP der Euro-Zone im Zuge einer Abwertung um 2,5 Prozent
steigen, nahmen die deutschen Ausfuhren um fiinf Prozent zu. Das reichte, um den
Exportdampfer durch eine zehnprozentige D-Mark-Aufwertung auszugleichen.

Bolitisch machber MEmEmmmmmm ZUden Verlierern einer Rickkehr zur D-Mark durften
GutfirfunZone MEEmmmmmmm Jedoch die Besitzer von Auslandsvermdgen zahlen. Als
Gut fiir Deutschland MM EEmmmmm  Land mit hohen Exportuberschiissen hat Deutschland in
Niedrig Hoch  den vergangenen Jahrzehnten viel Geld im Ausland
Szenario D-Mark. Fir die ganze investiert. D.as I\!ettoverm('jgen der B.uhdesrepublik im
Wertung auf das Bild klicken Ausland belief sich 2009 auf 895 Milliarden Euro. Dazu
zahlen Wertpapiere, Immobilien und Beteiligungen.
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Wertet die D-Mark gegenuber anderen Wéhrungen auf, schrumpft der Gegenwert des
Auslandsvermdgens in D-Mark. Fir die Burger dirfte es da nur ein schwacher Trost sein, dass
eine starke Mark die Inflation dampft und die Realeinkommen steigert.

Ein Austritt Deutschlands aus dem Euro-Club wiirde zudem Kosten fur den Wahrungsumtausch
und die Absicherung von Wechselkursrisiken nach sich ziehen. Experten zufolge belaufen sich
diese Kosten auf 0,5 bis 1,0 Prozent des BIPs, das entspricht 12 bis 24 Milliarden Euro. Dem
steht allerdings gegeniiber, dass Deutschland die Kosten einer Transferunion, die sich nach
Berechnungen des Finanzwissenschaftlers Kai Konrad auf mindestens 20 Milliarden Euro pro
Jahr belaufen, erspart blieben.

Hinzu kommt, dass mogliche Wechselkursschwankungen gegentber den Euro-Landern weniger
bedeutsam sind als friiher. So hat sich der Anteil der deutschen Exporte in die Euro-Zone an den
Gesamtexporten von 46,5 Prozent 1995 auf derzeit nur noch 38 Prozent verringert.

Fazit
Schlagworte zum Thema

Technisch wére die Riickkehr zur D-Mark machbar,
okonomisch mit einigen Vorteilen verbunden. Ein groRer
Nachteil waren die damit verbundenen Vermdgensverluste.
Deshalb und wegen der drohenden politischen Isolierung Deutschlands dirfte die
Bundesregierung vor der Rickkehr zur D-Mark zurlickschrecken.

Euro Schuldenkrise
Wahrungskrieg

Euro-Krise Angriff auf die Stabilitatsfestung
Rauswurf der Sudlander Bye-bye, Euro
Interview "Wir missen Europa und den Euro schiitzen™
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