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Die D-Mark wére eine grof3e Belastung fur Deutschland

Die Wahrung wirde spurbar aufwerten und fur Exportverluste von bis zu
20 Prozent sorgen von Michael Heise

Seit Uber zwei Jahren kampft Europa mit der Staatsschuldenkrise - ein Ende ist nicht in Sicht.
Immer héhere Garantien, gigantische Haftungssummen und viele Unsicherheiten lassen
Zweifel daran aufkommen, ob die wirtschaftliche Leistungsféahigkeit Deutschlands ausreicht,
sich dem Strudel der Krise zu entziehen. In diesem Umfeld ist es kein Wunder, dass sich
viele Deutsche die D-Mark zuriickwiinschen. So verstandlich dieser Wunsch auf den ersten
Blick auch sein mag, tber die Kosten der Wiedereinfiihrung der D-Mark bestehen vielfach
lllusionen.

Eine Wiedereinfihrung der D-Mark ist ein sehr unwahrscheinliches Szenario. Sie wirde wohl
den Euroraum vollstdndig auseinanderbrechen lassen. Ein isolierter Austritt Deutschlands bei
Fortbestand des Euro ist politisch und wegen der zentralen Rolle Deutschlands als
Garantiegeber unrealistisch. Bereits die Erwartung einer Auflésung des Euro wirde die
ohnehin schon hohen Refinanzierungskosten der stark verschuldeten EWU-Lander
dramatisch erhdhen. Rasch stiinde deren Zahlungsféahigkeit in Frage.

Mit grofRer Wahrscheinlichkeit kAme es in einigen Landern zu einem Forderungsverzicht bei
Staatsanleihen, und ohne Zweifel wéren die konjunkturellen Folgen in diesen Landern
gravierend. Viele Banken haben einen erheblichen Anteil ihrer Aktiva in Staatsanleihen
angelegt. In Folge eines Auseinanderbrechens des Euroraums wiirden bei ihnen erhebliche
Verluste auflaufen. Wegen des konjunkturbedingten spirbaren Anstiegs der
Unternehmensinsolvenzen wiirde der Anteil notleidender Kredite am gesamten
Ausleihevolumen in die Hohe schnellen. Mit hoher Wahrscheinlichkeit kdme es zu einer
europaweiten Banken- und Vertrauenskrise.

Fir Deutschland ware allein schon die Rezession im européischen Ausland eine schwere
Belastung. Verschlimmert wiirde die Lage jedoch zusatzlich durch die zu erwartende
massive Aufwertung der D-Mark gegeniiber den meisten Wéahrungen der jetzigen
Mitgliedlander der Wahrungsunion. Die Aufwertung der D-Mark und ihre Folgen fur die
deutsche Wirtschaft waren langerfristig wirksam. Plausibel erscheint eine Aufwertung
gegeniber allen Handelspartnern von 15 bis 20 Prozent. Bei der gegebenen Elastizitéat der
deutschen Ausfuhr beziiglich dauerhaften Veranderungen der preislichen
Wettbewerbsféhigkeit brachte eine solche Aufwertung binnen eines Jahres einen
Exportverlust von bis zu 20 Prozent mit sich. Da der durchschnittliche Importgehalt der
Ausfuhr 40 Prozent betragt und der Anteil der Ausfuhr am Bruttoinlandsprodukt inzwischen
bei50 Prozent liegt, bedeutet allein dies unter dem Strich einen Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Leistung von finf Prozentpunkten.

Zusammen mit dem Einbruch der Konjunktur und der Bankenkrise im européaischen Ausland
waére in Deutschland auf Sicht von zwei Jahren nach Wiedereinfiihrung der D-Mark mit einem
kumulierten Riickgang des Wirtschaftswachstums von etwa 15 Prozent zu rechnen. Auch in
den Folgejahren ware die starke D-Mark eine erhebliche Belastung fur den deutschen
Exportsektor und die Wirtschaft insgesamt. Eine Aufwertung bedeutet namlich auch, dass die
Produktionskosten in Relation zum Ausland steigen. Unternehmen wirden ihre
Standortentscheidungen tberdenken und Kapital aus Deutschland abziehen.

Denn eines war in den vergangenen Jahren deutlich zu beobachten:
Standortentscheidungen werden bei Veranderungen der Standortfaktoren inzwischen viel
rascher revidiert, als das vielleicht noch vor 20 oder 30 Jahren der Fall war. Die
Globalisierung von Wertschopfungsketten bietet dazu viele Moglichkeiten. Geringere
Investitionen in Deutschland wiirden das Wachstum dampfen, das durch das demografisch
bedingt sinkende Arbeitskrafteangebot ohnehin schon beeintrachtigt ist. Die Schliefung von
Produktionsstatten konnte einen erheblichen Belastungsfaktor fir die deutsche Wirtschaft
darstellen.
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Alles in allem ist davon auszugehen, dass die deutsche Wirtschaft auf Sicht von vier bis fiinf
Jahren nach Auseinanderbrechen der Wahrungsunion Produktionsverluste von bis zu 25
Prozent im Vergleich zu einer normalen wirtschaftlichen Entwicklung erleidet. Noch
langerfristig gesehen koénnen die Produktionsverluste wieder ausgeglichen werden, das ist
richtig. Aber der Weg zur Gesundung der deutschen Wirtschaft wirde dann riicklaufige
Lohnsttickkosten und Einschnitte bei den Sozialleistungen bedingen oder andere
Kostensenkungen erfordern, um trotz des Wahrungsnachteils wieder Marktanteile an den
Weltmarkten zu gewinnen. Das haben wir in den Zeiten der D-Mark-Aufwertung immer
wieder schmerzvoll erfahren miissen. Es ist deswegen keine Panikmache, wenn behauptet
wird, dass ein Auseinanderbrechen der Wahrungsunion ein weitaus starkerer Schock als die
Lehman-Krise ware.

Michael Heise ist Chefvolkswirt der Allianz Group

© Axel Springer AG 2012. Alle Rechte vorbehalten

http://www.welt.de/print/die welt/wirtschaft/article108412491/Die-D-Mark-waere-ein... 7/30/2012



http://www.welt.de/print/die_welt/wirtschaft/article108412491/Die

