
Mehrere Krisenländer verlassen den Euro. Schon ein
Ausschluss einzelner Schuldnerstaaten aus der Währungs-
union würde in Deutschland vermutlich ein schweres
Finanzbeben auslösen. Denn die deutschen Großbanken
halten in ihren Büchern nicht nur Staatsanleihen der ande-
ren Euro-Länder, sondern auch Kredite und Anleihen von
Unternehmen und anderen Banken dieser Länder. Ver-
lassen einzelne hoch verschuldete Länder den Euro, um zu
ihrer früheren Währung zurückzukehren, müssten deut-
sche Banken die Anleihen und Kredite fast komplett ab-
schreiben. Denn die neu eingeführten Währungen würden
gegenüber dem Euro so stark an Wert verlieren, dass die
Euro-Schuldenlast für Regierungen, Firmen und Privatleute
in ihrer neuen lokalen Währung um 40, 60 oder gar 80
Prozent steigen würde. Rückzahlung unwahrscheinlich.
Der Ökonom Michael Burda warnt, dass die Institute unter
dieser Krise zusammenbrechen könnten. „Der Austritt
einzelner Krisenländer aus der Eurozone könnte zur Ver-
staatlichung sämtlicher deutscher Banken führen. Denn
dann müssten die Banken auf einen Schlag nicht nur die
Staatsanleihen, sondern alle Anleihen und Kredite aus
diesen Ländern massiv abschreiben. Das würde selbst die
Deutsche Bank nicht überleben.“
Die Konsequenzen sind vom Lehman-Crash bekannt: Die
Banken würden sich untereinander kein Geld mehr leihen,
Firmen bekämen keine neuen Kredite, und die Institute
würden die ausstehenden Darlehen einfordern. Die Re-
alwirtschaft würde daraufhin massiv einbrechen. Daniel
Gros, Direktor des Brüsseler Centre for European Policy
Studies (CEPS), glaubt, dass die deutsche Wirtschafts-
leistung dann um 20 oder sogar 30 Prozent absacken
könnte. Die politischen Folgen wären epochal. „Würde die
Währungsunion aufgebrochen, wäre die Europäische
Union nicht mehr haltbar“, sagt CEPS-Direktor Gros. „Eu-
ropa gäbe es nicht mehr, die gesamte Nachkriegspolitik
wäre auf einen Schlag zunichtegemacht, und ganz Europa
würde Deutschland hassen.“

NORD-EURO

Die Eurozone spaltet sich in zwei Währungsgebiete auf.
Hans-Olaf Henkel, ein ehemaliger Präsident des Bundes-
verbandes der Deutschen Industrie (BDI), wirbt in Berlin
und Brüssel seit Monaten für seinen Plan, die Eurozone 
in eine nördliche und eine südliche Währungsunion zu
teilen.
Experten warnen vor dieser Vision, denn die drohenden
hohen wirtschaftlichen Verluste könnten die fiskalischen
Vorteile kaum aufwiegen. „Die Schaffung einer nördlichen
Währungsunion würde Chaos auslösen“, sagt Michael
Burda. Der Amerikaner forscht an der Berliner Humboldt-
Universität und gilt als Experte für die europäische Wirt-
schaft. Die teutonisch-skandinavisch geprägte Währung
wäre für Investoren hoch attraktiv. „Die neue Währung
könnte innerhalb weniger Monate um 50 Prozent auf-
werten“, warnt Burda. „Das würde den deutschen Mittel-
stand mit einem Schlag auslöschen.“ Zum „Nord-Euro“
oder „Neuro“ würden mit Sicherheit nur Deutschland,
Österreich, die Niederlande und Finnland gehören. Viel-
leicht zusätzlich noch die baltischen Staaten. „Im Prinzip
wäre das fast die D-Mark“, sagt Gustav Horn vom Institut
für Makroökonomie und Konjunkturforschung (IMK). 
Wie Frankreich einzustufen wäre, ist umstritten. 
Experten bezweifeln jedenfalls, dass sich als Gegenstück
eine südliche Währungszone formieren würde – zu weit
liegen die wirtschaftspolitischen Vorstellungen der 
Länder auseinander, zu unklar ist, wie eine Süd-Zentral-
bank Geldpolitik betreiben könnte. Deshalb würde sich
vermutlich nur eine von Deutschland dominierte Nord-
Union bilden, der im Süden viele nationale Währungen
gegenüberstehen – ähnlich wie in der Zeit vor dem Euro.
Auch die Europäische Union stände vermutlich vor dem
Aus. „Das wäre das Ende der EU, wie wir sie kennen“, 
sagt der in Washington forschende dänische Ökonom
Jacob Kirkegaard. „Deutschland würde in die Geschichte
eingehen als das Land, das ganz bewusst die europäische 
Integration zerstört hat.“

NORD-SÜD-TEILUNG

Um die Währungsunion zu sprengen, bedarf es nur
eines Landes: Verlässt Deutschland den Bund und führt die
D-Mark wieder ein, wäre die Euro-Zone Geschichte. Der
wirtschaftliche und politische Preis, den die Bundesbürger
dafür zahlen müssten, wäre nach Ansicht führender Öko-
nomen weit höher als der ökonomische Gewinn.
Vor allem die Exportindustrie würde ins Straucheln gera-
ten. Die neue D-Mark würde wegen des soliden geld-
politischen Rufs der Bundesbank massiv aufwerten – vor
allem gegenüber den übrigen neuen europäischen Wäh-
rungen und dem Dollar. Deutsche Waren würden dadurch
im Ausland teurer und würden weniger häufig gekauft.
Was das bedeutet, erleben derzeit Schweizer Industrie-
unternehmen, die wegen des starken Frankens um ihre
wirtschaftliche Zukunft kämpfen. „Die Exporte würden
innerhalb weniger Monate deutlich abstürzen“, sagt Gustav
Horn, wissenschaftlicher Leiter des gewerkschaftsnahen
Instituts für Makroökonomie und Konjunkturforschung
(IMK). „Bei einer Aufwertung von nur zehn Prozent wür-
den die Exporte um vier bis fünf Prozent zurückgehen, und
zwar auf Dauer. Die zu erwartende Aufwertung würde aber
wohl ein Vielfaches von zehn Prozent sein. Das wäre eine
wirtschaftliche Katastrophe.“ 
Der renommierte Ökonom Michael Burda glaubt, dass die
neue Währung innerhalb weniger Monate um bis zu 50
Prozent aufwerten könnte. Nach der Rechnung von Horn
könnten dann die Ausfuhren dauerhaft um ein Fünftel
oder sogar ein Viertel einbrechen. Die Wohlstandsverluste
hierzulande wären gewaltig. Der erwartbare Kollaps des
europäisch eng verzahnten Bankensystems würde die
Wirtschaft in den ersten Jahren sehr stark belasten. 
Außerdem drohe ein globaler Bedeutungsverlust, warnt
Dennis Snower, Präsident des Kieler Instituts für Weltwirt-
schaft (IfW): „Ein zerrissenes Europa ohne inneren Zu-
sammenhalt“, warnt der in Wien geborene Amerikaner,
„hätte in der Weltwirtschaft nur eine schwache Stellung.
Darunter würde auch Deutschland leiden.“

DER EURO ZERBRICHT

Die Euro-Partner schließen Griechenland aus. Exper-
ten wie der ehemalige EZB-Chefvolkswirt Otmar Issing
sähen am liebsten, dass Griechenland die Euro-Zone ver-
lässt. Der Rauswurf soll abschreckende Strafe sein: Kaum
ein Ökonom glaubt noch, dass Griechenland seine enor-
men Staatsschulden tatsächlich zurückzahlen kann. Ein
Schuldenerlass mithilfe der europäischen Partner ist daher
wahrscheinlich. Der Preis dafür muss sein, dass Griechen-
land den Euro verlässt, fordert Issing. Andernfalls würden
andere Euro-Länder dem Beispiel Athens folgen. 
Ökonomen bezweifeln allerdings, dass dem übrigen Eu-
ropa mit einem Rauswurf des Landes geholfen wäre.
Sicher ist aber, dass die Folgen für die griechische Wirt-
schaft verheerend wären: „Ein Austritt wäre der komplette
Bankrott Griechenlands“, sagt Thomas Straubhaar, Prä-
sident des Hamburgischen Weltwirtschaftsinstituts
(HWWI). Das Bankensystem würde zusammenbrechen, die
Bürger würden Vermögen außer Landes schaffen, niemand
würde Athen mehr Geld leihen, das Land könnte Importe
und Energie nicht mehr bezahlen. Eine gewaltige Rezession
wäre die Folge. „Griechenland würde ein Dritte-Welt-Land
werden“, warnt der dänische Ökonom Jacob Kirkegaard. 
Die Auswirkungen wären aber nicht nur auf Griechenland
beschränkt. Europäische Banken müssten nicht nur die
Schulden Athens, sondern auch der griechischen Unter-
nehmen und Haushalte abschreiben. „Die Abschreibungen
wären happig und können einen Dominoeffekt auslösen,
der ähnlich wirken könnte wie der Crash von Lehman
Brothers “, sagt HWWI-Präsident Straubhaar. 
Die Kosten für Europa wären nicht auf die Wirtschaft
beschränkt: Das Land ist geostrategisch wichtig, Nato-
Partner und eine stabilisierende Kraft auf dem Balkan.
Griechische Firmen sind dort wichtige Investoren und
Banken aus Athen besitzen Töchter in Albanien, Bulgarien
und Mazedonien. Der ökonomische Absturz Griechenlands
würde auch diese Region wirtschaftlich destabilisieren –
mit allen gesellschaftlichen und politischen Folgen. 

GRIECHENLAND GEHT
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TOBIAS KAISER

W
enn sogar
die Gegner
des Euro die
Währungs-
union vertei-
digen, muss
die Lage

ernst sein. Am Donnerstag stand der bri-
tische Finanzminister George Osborne
im britischen Parlament. Angesichts wil-
der Kursausschläge an den Börsen und
der anhaltenden Schuldenkrise in Euro-
pa verlangten die Abgeordneten nach Er-
klärungen. Wie die meisten seiner Par-
teikollegen ist Osborne, ein Tory, ein Eu-
ropaskeptiker. Einen Beitritt der Insel
zum Euro lehnt er ohnehin ab. Umso
eindringlicher war der Appell, den Os-
borne an die Euro-Staaten richtete: Die
Stabilität des Euros sei um jeden Preis
zu sichern. Ein Auseinanderbrechen der
Währungsunion wäre „katastrophal“,
sagte Osborne. 

Der Appell des Briten zeigt, wie sehr
sich die europäische Schuldenkrise in
den vergangenen Wochen zugespitzt hat.
Nachdem die Märkte offenbar selbst am
finanziellen Stehvermögen Italiens und
Frankreichs zweifeln, gilt als Lösungs-

möglichkeit, was lange tabu war: eine en-
ger verzahnte Wirtschafts- und Haus-
haltspolitik und möglicherweise sogar
Anleihen, für die alle Euro-Länder ge-
meinsam geradestehen. 

Die krisenhafte Zuspitzung liefert
aber auch all denen Munition, die eine
stärkere Umverteilung in dem Wäh-
rungsraum strikt ablehnen. Ifo-Präsident
Hans-Werner Sinn, der ehemalige EZB-
Chefvolkswirt Otmar Issing oder der
frühere Industrieverbands-Chef Hans-
Olaf Henkel: Aus Angst vor einer Trans-

ferunion fordern sie einen Umbau der
Euro-Zone. Sie wollen einzelne Länder
aus der Währungsgemeinschaft aus-
schließen, die Euro-Zone zerteilen oder
die D-Mark wieder einführen. „Bringt
die D-Mark zurück“, verlangte auch das
„Wall Street Journal“ diese Woche.

Viele Ökonomen und Politologen in
den angelsächsischen Ländern haben der
europäischen Gemeinschaftswährung
von Anfang an wenig zugetraut. Schließ-
lich sei die Euro-Zone nicht das, was
Ökonomen einen „optimalen Währungs-

raum“ nennen. Und eine Einheitswäh-
rung ohne gemeinsamen Bundeshaus-
halt wie in den USA, das schien vor al-
lem amerikanischen Beobachtern ohne-
hin undenkbar. In den jüngsten Analy-
sen, in denen die Rückkehr zu nationa-
len Währungen angemahnt wird,
schwingt deshalb auch Häme mit: Wir
haben es euch doch immer schon gesagt. 

Allerdings unterschätzen die Kom-
mentatoren, wie weit die Integration in
der Euro-Zone schon vorangeschritten
ist. „Die enge Integration der Finanz-

märkte ist Segen und Fluch zugleich“,
sagt der Ökonom Michael Burda. „Die
Länder der Euro-Zone sind schon zu eng
verzahnt, um die Währungsunion ohne
gewaltige wirtschaftliche Schäden zu
verlassen.“ Denn die Kosten eines sol-
chen Schritts wären für alle Länder der
Euro-Zone gewaltig, auch für Deutsch-
land. Eines sei allen der auf dieser Seite
vorgestellten Szenarien gemein, sagt der
Ökonom Jacob Kirkegaard, der am Pe-
terson Institute for International Econo-
mics in Washington forscht: „Für

Deutschland wären die Kosten größer als
die Vorteile.“ 

Das liegt vor allem daran, dass die Fi-
nanzsysteme der Euro-Länder verfloch-
ten sind. Die gemeinsame Währung hat
Investitionen in den Partnerländern er-
leichtert und das Währungsrisiko bei
Geldanlagen ausgeschaltet. Der Austritt
eines Euro-Landes, die Rückkehr zu ei-
ner eigenen Währung und die damit ver-
bundene Abwertung würden deshalb
Banken in ganz Europa zu gewaltigen
Abschreibungen zwingen und das Fi-
nanzsystem ins Wanken bringen. 

Letztlich haben die Banken damit die
Erwartungen der Väter des Euro erfüllt,
die gehofft hatten, mit dem Euro die eu-
ropäische Integration zu zementieren.
Und tatsächlich: Der gemeinsame Wäh-
rungsraum ist für die Mitgliedstaaten
zum Gefängnis geworden, aus dem es
kein einfaches Entkommen gibt. 

Die Väter des Euro hatten aber auch
auf die sogenannte Lokomotiven-Idee
gesetzt: Die Währungsunion sollte vor-
ausdampfen, auch wenn die Bedingun-
gen für den Wirtschaftsraum noch nicht
perfekt sind. Die übrigen notwendigen
Integrationsschritte würden dann auto-
matisch folgen. Das wiederum war eine
kolossale Fehleinschätzung.

Das Aus für den Euro wäre
ein Ende mit Schrecken

Kritiker der Rettungspakete fordern eine Aufspaltung der Währungsunion. Gleich in welcher
Form dies geschähe, die wirtschaftlichen und politischen Folgen wären verheerend


