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Wie kénnte die Ruckkehr zu einer stabilen Wahrung ablaufen?
Okonom Dirk Meyer hat fir FOCUS ein Szenario entworfen

ie Staatsschuldenkrise hat System.

Sie ist die Folge eines nicht optima-
len Wahrungsraums, dessen Mitglieder
uber 6konomisch unterschiedliches Ter-
rain holpern und dabei ohne StoBdampfer
verbunden sind. Konjunkturell und struk-
turell entwickeln sich die Euro-Staaten
auseinander. Auch die Krisenreaktion der
Politik hat System, nur die Symptome und
nicht die Ursachen zu bekdmpfen. Das
Schiff mit 17 Kapitanen droht zu stranden,
die Wahrungsunion ist am Ende.

Die Dominopolitik immer groBerer Hilfs-
programme lasst die Blirger der verpflich-
teten Staaten ebenso aufbegehren wie
die der in ihrer Souveranitat stark einge-
schrankten Nehmerstaaten. Der politische
Friede der EU steht auf dem Spiel.

Ein Austritt aus dem Euro und die Wie-
dereinfiihrung der Neuen Deutschen Mark
(NDM) werden alternativiahig. Damit
waére zugleich einem drohenden chaoti-
schen Zerfall der Wahrungsunion zuvorge-
kommen. Das rechtliche Problem hierbei:
Der EU-Vertrag sieht ein Ausscheiden
nicht vor. Konstruieren lieBen sich sowohl
ein Teilaustritt aus der EU gemaB Art. 50
EUV als auch eine Ermdachtigung durch
die Union.

Wie sdhe ein entsprechender Fahrplan
zeitlich aus? Ein Uberraschungseffekt
ware hilfreich. Die Aufwertungserwartung
wurde sonst risikolose Spekulationsge-
schéafte sowie den Zustrom von ,gebiets-
fremden"” Euros aus der Rest-Union fordern.
Der Bundestag miisste die Ruckiibertra-
gung der Wahrungssouveranitat (Art. 88
Grundgesetz) und ein Gesetz zur Ein-
fithrung der NDM beschlieBen. Die drei
Lesungen, die erforderliche Abstimmung
im Bundesrat, die Gegenzeichnung durch
den Bundesprasidenten usw. beanspru-
chen mindestens fiinf Tage. Dieser Zeit-
bedarf ist jedoch zu hoch, um antizipative
Transaktionen auszuschlieBen.

Um das zu verhindern, kéonnte die Bun-
desregierung die ndchsten beiden Tage als
Bankfeiertage festlegen, an denen die Ins-
titute die administrative Umstellung von
Konten und Zahlungsverkehr vornehmen.
Da das NDM-Bargeld kurzfristig nicht
verfiigbar ist, lassen sich die Geldvermo-
gensbestande (Bargeld und Kontokorrent)
lediglich registrieren. Dabei konnte das
Buchgeld sofort zum gesetzlich festge-
legten Umtauschkurs in die NDM trans-
formiert werden. Sodann kénnte man die
vorgelegten Euro-Banknoten mit magne-
tischer Tinte fdlschungssicher stempeln,
um nur sie spaterhin als zum Umtausch
berechtigt auszuweisen. Damit verkérpern
die gestempelten Euro-Noten bereits NDM
zum gesetzlichen Umtauschkurs.

Der Austritt aus dem Euro miisste
schnell und iiberraschend kommen

Uberlegenswert wére die Einfiihrung
zeitlich begrenzter Kapitalverkehrs- und
Grenzkontrollen. Im Rahmen einer globa-
lisierten Wirtschaft mit freiem Waren- und
Dienstleistungsverkehr hatten sie jedoch
nur begrenzte Wirkungen. Der Wechsel-
kurs der NDM gegentber dem Euro wiirde
sofort aufwerten, entweder frei am Markt
mit geschatzten 30 Prozent oder aber mit
einer festgelegten Rate von vielleicht zehn
Prozent. Deshalb wird man auf Grund des
unterschiedlichen inneren Wertes mit der
gestempelten 50-Euro-Banknote mehr
Waren erwerben konnen als mit dem Euro-
Original.

Binnen dreier Monate miissten Bun-
desregierung und Bundesbank mit der
EZB die Austrittskonditionen aus der
Wahrungsunion aushandeln. Dazu gehort
auch die Beteiligung Deutschlands an den
moglichen Verlusten der EZB durch die
bisherigen Anleihenankdufe und weiterer
Geschafte mit den Banken der Krisenlan-
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der. Durch den Anteil Deutschlands von 27
Prozent konnte dies den Steuerzahler bis
zu 30 Milliarden Euro kosten. Dartiber hi-
naus muss Deutschland bestrebt sein, aus
den Vertragen zur Griechenlandhilfe und
des Rettungsschirms auszusteigen, notfalls
durch ein permanentes Veto bei zukiinfti-
gen Hilfeantrdgen. Allein die bis August
geleisteten Kredithilfen von 75 Milliarden
belasten die Bundesrepublik bei Insolvenz
dieser Staaten mit 21 Milliarden Euro.

Wegen des langen Zeitbedarfs fiir De-
sign, falschungssichere Entwtirfe sowie
Produktion und Auslieferung der Bankno-
ten ist mit der Einfiihrung des NDM-Bar-
gelds frithestens in zwo6lf bis 18 Monaten
zu rechnen. Eine konzeptionelle Anleh-
nung an die alte Euro-Wahrung hatte
neben einem Zeit- und Kostenvorteil vor
allem auch einen Erfahrungs- und Akzep-
tanzvorteil. Zudem konnten die Priifgerate
der Automaten einfacher umgestellt wer-
den. Die Einfiihrung des Euro-Bargelds
kostete die Bundesrepublik etwa 20 Mil-
liarden Euro. Ein dhnlicher Betrag kame
bei der NDM zusammen.

Eine starke NDM hatte erhebliche real-
wirtschaftliche Folgen. Wurden export-
intensive Branchen wie Maschinenbau
oder Chemie bislang durch reale Abwer-
tungseffekte innerhalb des Euro-Raumes
begiinstigt, so drohen infolge einer auf-
wertenden Wahrung zumindest kurzfristig
Uberkapazititen. Diese Negativeffekte re-

»Die neue Mark ware
sehr attraktiv
fur die nordlichen
Staaten Europas«

Dirk Meyer

lativieren sich allerdings erheblich. Durch-
schnittlich beinhalten deutsche Exporte
40 Prozent Vorleistungsimporte aus dem
Ausland. Diese Ware kann die Industrie
nun billiger einkaufen, Konsumenten pro-
fitieren von glinstigerern Importen. Pro-
duktvielfalt und reale Kaufkraft steigen.
Der starkere Wettbewerbsdruck zwingt in-
landische Produzenten zu innovativeren
und kostengtinstigeren Produkten.

Heute spiegelt sich das Exportplus
Deutschlands in den teilweise erheblichen
Importiiberschiissen gerade der mediterra-
nen Krisenstaaten wider. Einher geht eine
Glaubigerposition Deutschlands. Bei ei-
nem Ausfall dieser Forderungen waren die
Exportiberschisse verschenkt. Ein Ruck-
gang dieses AuBenbeitrags kann fiir zu-
satzliche inldndische Investitionen genutzt
werden. Statt in den griechischen Konsum
flieBen die Ersparnisse in profitable Inves-

titionen in Deutschland und erhéhen hier
die Beschaftigung.

Aufwertungen der NDM wiirden die
deutschen Euro-Auslandsschulden ent-
werten und tiberschuldeten Staaten die Til-
gung erleichtern. Wegen der hohen Netto-
Glaubigerposition Deutschlands kommt es
per saldo zu einem Vermogensverlust von
geschatzt 150 Milliarden Euro.

Insgesamt hatte Deutschland das Ex-
periment Einheitswahrung mehr als 200
Milliarden Euro oder rund zehn Prozent
seiner Wirtschaftsleistung gekostet. Dieser
Betrag erscheintimmens. Er ist jedoch kal-
kulierbar und fallt einmalig an. Er ist Lehr-
geld fir die AnmaBung einer Klasse von
euromanischen Politikern, die glauben,
die 6konomischen Wahrheiten missach-
ten zu kénnen. Die Alternativkosten einer
Transferunion mit jahrlichen Wachstums-
verlusten von einem Prozentpunkt, einem
Anstieg der Zinssatze von ebenfalls einem
Punkt und der Ubernahme von Zinssub-
ventionen und Ausfallkosten fiir die Kri-
senstaaten wirde sich unter den derzei-
tigen Bedingungen hingegen auf jahrlich
etwa 60 Milliarden Euro summieren.

Die NDM ware zudem ein Kristallisati-
onspunkt fir die Aufnahme weiterer EU-
Mitglieder wie die Niederlande, Osterreich,
Finnland, Schweden und Danemark. Auch
vor diesem Hintergrund ware die Namens-
gebung der Nord-Wahrung (Nord-Euro/
Nordo) besonders tiberlegenswert.
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Du hast es in der Hand.

Tetra Pak-Getrankekartons gehéren zu den umweltver-
traglichsten Getrankeverpackungen. Denn sie bestehen
uberwiegend aus dem nachwachsenden Rohstoff Holz,
der bei verantwortungsbewusster Waldwirtschaft nahe-
zu unbegrenzt zur Verfiigung steht. Das ist nur einer
von vielen Griinden, weshalb Tetra Pak-Getrankekartons
schon heute zukunftsweisend sind.

tetrapak.de
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