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Die Finanzkrise 2007 brachte das Weltfinanzsystem fast zum
Einsturz. Politiker versuchten zunachst mehr oder weniger
erfolgreich, die inlandischen Systeme zu retten bzw. zu
stabilisieren, und spannten - schlieBlich auch in der EU -
riesige sogenannte (Banken- und Finanz-)Rettungsschirme.
Dennoch scheint keine nachhaltige Besserung in Sicht, wie
fast taglich der Presse zu entnehmen ist. Aus der Finanzkrise
wurde eine Banken-, Wirtschafts-, Staatsschulden- und jetzt
sogar zunehmend Euro-Krise. »Fallt« im Zuge dieser Krisen
sogar der Euro? Und falls ja, ware das so schlimm?

Eine komplizierte Angelegenheit - aber wirklich nur far
Politiker und Finanzexperten? Nein. Jeder Burger sollte, ja
muss sich sehr intensiv mit der  Thematik
auseinandersetzen: Wenn er wohlhabend ist, hat er beim
Scheitern des Euro viel zu verlieren. Aber nicht nur altere,
konservative und finanziell bessergestellte Blirger geht das
Thema an. Gerade diejenigen, die noch Vermogen aufbauen
wollen, mussten Interesse an einem werthaltigen und
stabilen Geld haben. Fur heutige Euro-Rettungsprogramme,
deren Zustandekommen und Wirkung kaum mehr politisch
wie wirtschaftlich zu vertreten sind, mussen aber vor allem
die nachsten Generationen bezahlen.

Also qilt es, sich jetzt zu informieren Uber eine sich
womoglich abzeichnende Wahrungsreform und daruber, ob
und wie man sich im Hinblick auf die Euro-Krise bestmaoglich
schutzen kann.,

Neben einer historischen Einordnung der zurlckliegenden
Wahrungsreformen und der damit eng verbundenen
»politischen Umsturze« gibt das Buch auch Antworten



darauf, welche Szenarien bei einer sich verstarkenden Euro-
Krise moglich sind: Wie kann der Einzelne sein Vermogen
dann am besten konkret schitzen? Aber auch: Wie
kann/konnte das Vertrauen in die Wahrung wiederhergestellt
werden?

Das Buch ist so angelegt, dass es allgemein verstandlich ist,
und ist damit nicht nur fur vermeintliche Experten gedacht;
diese sollten es - trotz des alles Uberspannenden
Europagedankens - als DenkanstoR fur eine dringend
erforderliche Euro-Debatte sehen.

Uber den Autor und seine Motive, dieses Buch
zu schreiben

Der Verfasser, Jahrgang 1960, studierte zunachst
Betriebswirtschaftslehre in Bochum, in der Nahe seiner
Geburtsstadt Essen, danach in Trier mit
finanzwirtschaftlichem Schwerpunkt und schloss an der
Wirtschaftsuniversitat Wien mit Promotion zum Dr. rer. soc.
oec. ab. Seit 1989 ist Ulrich Horstmann in mehreren
Finanzinstituten im Research tatig. Der Verfasser kann damit
auf eine Uber 20-jahrige Erfahrung in den Bereichen
Volkswirtschaft und Unternehmensanalyse in verschiedenen
Banken zuruckblicken.

Ursache und Wirkung

Im Zuge der Eskalation der Finanzkrise 2007, die sich auch
zu einer Euro-Krise weiterentwickelte, kam ich auf die Idee,
dieses Buch zu schreiben. Besonders verargerte mich das
Statement der deutschen Kanzlerin Angela Merkel, dass die
Griechenlandhilfe alternativlios sei, um die Stabilitat des
Euro nicht zu gefahrden. Die zurzeit im Amt befindlichen



Politiker verschweigen dabei, dass die Euro-
Stabilitatsprobleme einerseits Uber Jahre durch das Fehlen
realer, nachhaltiger Sanktionen fur (Haushalts-)Sunder in
der EU und andererseits bereits durch eine kaum
bestehende politische Union - das notwendige Gegenstuck
zur Wahrungsunion - entstanden sind. Fur die Geburtsfehler
und die sich manifestierende Fehlkonstruktion mussen die
Burger in ihrer Rolle als Sparer und Steuerzahler wohl
kinftig aufkommen.

Das alles konnte einen Volkswirt und
Unternehmensanalysten, aber auch Vater eines elfjahrigen
Sohnes nicht unbeteiligt lassen. Nach vielen

Fachgesprachen entstand der Gedanke, diese vor allem
historische »Hintergrundanalyse« zu Papier zu bringen.

Dass daraus schliefSlich ein Buch wurde, verdankt der Autor
vielen Personen. Stellvertretend gilt mein Dank fur die
fachliche Unterstutzung meinen fruheren Kollegen, Philipp
Wiedemann und Alexander Rummler, die insbesondere im
Bereich der Geldanlage Uber ein profundes Wissen verfugen.

Auch das kritische Querlesen des Skripts in verschiedenen
Phasen und von verschiedenen Seiten erwies sich als sehr
hilfreich. Hier schulde ich vor allem der Lektorin Claudia
Strauf Dank, sie machte wertvolle Verbesserungsvorschlage.
Auch mein fruherer Kollege Ralph Lutz erwies sich als
hilfreicher kritischer Ratgeber. Dartber hinaus mochte ich
meinem Vetter, JUrgen Weritz, danken fur wertvolle Hinweise
im Zusammenhang mit der historischen Aufarbeitung
friherer Finanzkrisen. Dabei zeigte sich bei den Gesprachen
eine wahre Fundgrube an Referenzen fur die heutigen
schwierigen Verhaltnisse: In ahnlicher Form war »alles«
schon durchexerziert worden, und die Folgen, soweit schon
absehbar, waren haufig viel schlimmer als jetzt.
Schuldenkrisen und Wahrungszusammenbriche sind ein



normaler Bestandteil der Wirtschafts- und Finanzgeschichte,
auch das konnte ich im Rahmen vielfaltiger Diskussionen
lernen. Wir hatten das wohl alle etwas verdrangt, nachdem
wir so lange stabile politische und wirtschaftliche
Verhaltnisse in Mitteleuropa genielSen konnten.

FGr Kritik und Anregungen danke ich auch meinem Kollegen
Stefan Vof. Mit ihm erorterte ich ausfuhrlich die
verschiedenen Facetten der Euro-Krise und die kommende
Wahrungsreform.

Ebenso danke ich meinem friheren Kollegen Dr. Thomas
Rehermann, der inzwischen in den USA lebt. Er wies bereits
vor der EinfUhrung der Gemeinschaftswahrung auf die
Vorteile eines Wettbewerbs der Wahrungen auch in Europa
hin, solange es dort einen Wettbewerb in der Wirtschafts-,
Finanz-, Sozial- und Arbeitsmarktpolitik gibt. Er hat recht
behalten. Auch die Finanzkrise sah er weit frUher als andere
voraus.

Mein  Bruder Michael Horstmann steuerte einige
unkonventionelle Investmentideen bei. Obwohl beruflich in
einem ganz anderen Bereich tatig, erwies er sich immer
wieder als kreativer Ratgeber gegen den Strom, aber auch
als kritischer Kommentator der aktuellen Politik und des
derzeitig haufig anzutreffenden Kampagnenjournalismus.
Bislang hatte ich die Lernfahigkeit der Politik weniger infrage
gestellt. Ich wurde auch durch die jungsten Entwicklungen
bei der Euro-Krise eines Besseren belehrt.

Danken mochte ich nicht zuletzt Professor Dr. Max Otte von
der Fachhochschule Worms, der mich dazu inspirierte, das
Versagen der Politiker im Verlauf der Euro-Krise naher zu
analysieren.

Dem Verlag schulde ich Dank fur das professionelle Lektorat
durch Marion Reuter und die vielfach kreative Unterstutzung



durch die Editorin Fatima Cinar. |hr und dem Verleger
Christian Jund danke ich auch flir die anregenden
Diskussionen im Vorfeld der Buchveroffentlichung. Sie
trugen dazu bei, dass ich den bislang noch nicht in der
breiten offentlichen Diskussion stehenden Zusammenhang
von Euro-Krise und Wahrungsreform starker
herausarbeitete.



1. Was geht mich das an?
Warum der Zerfall des Euro und
die kommende Wahrungsreform
auch fur Nichtokonomen ein
Thema ist

»Er bricht mit der burgerlichen Tradition, dass zur
politischen Mitte auch eine innere Mitte gehort, also
Gelassenheit, Contenance. Der Wutburger buht, schrelt,
hasst. Er ist konservativ, wohlhabend und nicht mehr jung.
Friaher war er staatstragend, jetzt ist er zutiefst emport
uber die Politiker. Er zeigt sich bei Veranstaltungen mit
Thilo Sarrazin und bei Demonstrationen gegen das
Bahnhofsprojekt Stuttgart 21. «

Dirk Kurbjuweit: »Der Wutbulrger«i

Der Euro ist bislang noch kein Thema fur den oben
beschriebenen sogenannten »Wutburger«. Wenn er
wohlhabend ist, hat er beim Scheitern des Euro und der
nachsten Wahrungsreform viel zu verlieren. Aber nicht nur
altere, konservative und finanziell bessergestellte Burger
geht das Thema an. Gerade diejenigen, die noch Vermodgen
aufbauen wollen, mussten Interesse an einem werthaltigen
und stabilen Geld haben. Fur Euro-Rettungsprogramme, die
sie eigentlich nicht - politisch aber letztlich doch - zu
vertreten haben, werden sie spater u. a. deutlich hohere
Steuern zahlen.



Ob die Wut der Burger bei Reizthemen wie »Stuttgart 21«
oder jetzt aktuell zum Atomausstieg berechtigt ist oder
nicht, interessiert hier nicht, es geht ausschliefSlich um das
mogliche Scheitern des politischen Projekts Euro. Und damit
um sehr viel, namlich das getauschte Vertrauen in eine
stabile, zukunftsgerichtete Finanz- und Wirtschaftspolitik
sowie um einen entsprechenden GAU, wie zum Beispiel
(fehlendes) Geld zur Stabilisierung des Euro, das die bisher
vorstellbaren Dimensionen sprengen konnte. Die »Rettung«
des Euro Ubertrifft bei einem »Weiter so!« womoglich die
Kosten der Wiedervereinigung, wenn die Hilfen fur marode
EU-Defizitstaaten ohne Reformen sogar noch ausgeweitet
werden.

In den 1990er-Jahren startete das Experiment der
Wahrungsunion, nachdem die von der Bundesbank
vertretene »Kronungstheorie«, eine tiefere politische
Integration Europas vor oder zumindest parallel mit einer
Wahrungsunion, aufgegeben worden war. Warnende
Stimmen gab es genug, jetzt ist die Stabilitat des Euro durch
die Querelen rund um Griechenland, Irland und Portugal
nachhaltig gefahrdet. Europa droht politisch und
okonomisch neu zu zersplittern. Und die Finanzkrise |0ste
zudem parallel einen Ansehens- und Vertrauensverlust far
Politiker und Bankmanager aus. Was den deutschen
Finanzmarkt anging, konnte nur durch die offentliche
Garantie der Sicherheit der Bankkonten im Oktober 2008
eine finanzielle Kernschmelze verhindert werden (legendare
Presseerklarung von Kanzlerin Angela Merkel und
Bundesfinanzminister Peer Steinbrick am 05.10.2008). Die
Finanzkrise deckte auch schonungslos die Dbereits
bestehenden Schwachen im Euro-Raum auf und fuhrte zur
Euro-Krise im Verlauf des Jahres 2010. Kanzlerin Merkel
bezeichnete  schlieBlich  die  Griechenlandhilfe  als
alternativlos, um die Stabilitat des Euro nicht zu gefahrden.



Politiker verschweigen, dass die Euro-Stabilitatsprobleme
durch fehlende Sanktionen fur Stnder in der EU und das
Fehlen einer Politischen Union - das notwendige Gegenstuck
zur Wahrungsunion - entstanden. Es fehlt nach wie vor ein
international abgestimmtes Konzept, um die Finanzrisiken zu
begrenzen. Der Euro-Raum ist destabilisiert, und viele EU-
Staaten sind zunehmend Uberschuldet. Die verantwortlichen
Politiker beschonigen dies, um von eigenen Fehlern
abzulenken. Staaten wie Griechenland, Portugal und
Spanien betreiben, salopp formuliert,
Konkursverschleppung. Politiker, die marode Banken mit
Staatsmitteln retteten, hoffen auf bessere Zeiten. Die
Lektionen aus der Geschichte, in deren Verlauf die Sparer
bereits nach dem Ersten sowie dem Zweiten Weltkrieg durch
eine unsolide Finanz- und Geldpolitik ihr Geld weitgehend
verloren, wurden nicht gelernt - zumindest sieht es derzeit
so aus. Fur die bereits angesprochene Fehlkonstruktion des
Euro, die der Ursprung der aktuellen Krise ist, werden die
Sparer und die Steuerzahler aufkommen mussen.

Wahrungsreformen konnen »sanierend«, »konstituierend«
oder »manipulierend« sein2. Wenn allgemein von einer
Wahrungsreform gesprochen wird, ist in der Regel die mit
besonders hohen Vermogensverlusten fur die Burger
verbundene sanierende Variante gemeint. Die Gefahr einer
sanierenden Wahrungsreform mit einschneidenden
Veranderungen im monetaren und fiskalischen Bereich
konkretisiert sich immer mehr. Die Einfuhrung des Euro
selbst war bereits eine konstituierende Wahrungsreform, das
heilSt, sie erfolgte zur Schaffung einer neuen
Einheitswahrung in einem grofleren Gebiet mit mehreren
Staaten. Durch das AuBerkraftsetzen des Stabilitatspaktes
durch die Politiker ab dem Jahr 2003 und den Zugriff auf die
Europaische  Zentralbank mit dem  Ankauf von



Ramschanleihen maroder Euro-Staaten erleben  wir
zunehmend eine manipulierende Wahrungsreform.

Wahrungsreform Region/Land Zeit Erlauterung

Neuanfang mit der Deutschen Mark
nach Uberschuldung des Deutschen
Reiches mit weitgehender
Enteignung der Sparguthaben.

»Sanierend« Deutschland 1948

EinfUhrung einer neuen Wahrung mit

»konstituierend« Deutschland 1871 . ..
der Reichsgrindung.

Auflésung des Festkurssystems, das
in Bretton Woods 1944 vereinbart
wurde. Bislang war der US-Dollar die
bis 1971 goldgedeckte Leitwahrung.

»manipulierend«  USA 1973 Danach erfolgte eine schleichende
Manipulation, indem die US-
Notenbank (Federal Reserve System
bzw. Fed) verstarkt konjunkturell
steuernd eingriff.

Beispiele fiir sanierende, konstituierende und manipulierende
Wahrungsreformen

Die Glaubwurdigkeit der ursprunglich aus guten Grunden
vereinbarten Regeln hat durch die wiederholten VerstolSe
Schaden genommen. Infolge der ausufernden Verschuldung,
die die Staaten weginflationieren mochten, wird der
Gemeinschaftswahrung von der Bevolkerung das Vertrauen
immer mehr entzogen. Dann hilft nur noch eine sanierende
Wahrungsreform, wie die Burger sie zuletzt 1948 in
Deutschland erlebten. Nach dem in diesem Buch
vorgestellten Wahrungsreformszenario konnte das
Geldvermogen der Deutschen bereits im Jahr 2015 erneut
teilenteignet werden.

Eine besorgniserregende Perspektive, denn bereits
mehrfach haben in der jungsten Geschichte inlandische
Sparer ihr Vermogen eingebufSt. Die mehrfachen



Zwangsmaflnahmen zur Entschuldung des Staatshaushaltes
hinterlieBen bis heute in Deutschland traumatische
Erinnerungen. Nach Uberschuldung und Hyperinflation
blieben nach der Wahrungsreform 1923 nur 10 Prozent des
Geldvermogens ubrig. Bei der nachsten Wahrungsreform,
die bereits 25 Jahre spater kam, war fur die Sparer erneut
nur noch wenig Geld vorhanden, nach einer Schatzung nur
6,5 Prozent bis 10 Prozent.2

Vermeiden Sie vor diesem  Hintergrund grolere
Vermogensverluste. Bleiben Sie unabhangig, und folgen Sie
nicht ungepruft den Ratschlagen ihrer oft provisionsgierigen
Bank!

Dies als Einstieg in die Thematik und erste Antwort auf die
Ausgangsfrage.

Und gleich ein erstes Fazit vorweg bzw. ein weiterer
Rat: An der Borse wird nicht geklingelt, bevor die
Kurse in den Keller fallen! Entsprechend dieser
Borsenweisheit sollten Sie rechtzeitig lhr Vermogen
absichern, bevor sich die Euro-Krise noch
dramatisch(er) ausweitet und eine neue
Wahrungsreform nicht mehr zu vermeiden ist.



Uberblick liber bisherige
Wahrungsreformen und
neuere Irrwege



2. Die Anfalligkeit von
Wahrungssystemen in der Historie

»Um die burgerliche Gesellschaft zu zerstoren, muss man ihr Geldwesen
verwdsten. «

Wladimir I. Lenin, kommunistischer Politiker (1870-1924)

Uberspitzt formuliert &hneln auch heutige Staatssysteme friiheren
Raubgesellschaften, nur mit moderneren Instrumenten und besseren
Moglichkeiten der Verschleierung. Fruhe Bdrsenunternehmen entstanden als
Wagnisgesellschaften, die zum Beispiel den Monopolhandel mit der Sudsee
oder dem Mississipi (um 1720) vorsahen. Sie wurden politisch gefordert. Im
Fall des franzdsischen Regenten, des Herzogs Philipp von Orleans, in
besonderem MalSe und sehr beharrlich. Das Land war fast bankrott. Kreative
Ideen waren gefragt, allerdings brach das neu eingefuhrte Papiergeldsystem
im Zuge des Vertrauensschwunds zusammen, denn zunehmend erkannten
die Burger, dass die vermehrt ausgegebenen Geldscheine entsprechend
wertloser wurden. Der franzdsische Philosoph und Zeitzeuge Voltaire (1694-
1778) kritisierte die damalige Feudalherrschaft und urteilte erntchtert:
»Papiergeld kehrt fruher oder spater zu seinem inneren Wert zuruck - null.«

Die Finanzgeschichte ist voller Beispiele, dass Papiergeld fur die Beutezugs-
und Kriegsfinanzierung eingesetzt wurde. Letztendlich ging es dabei um eine
Wette auf einen Sieg: Ging der Raubzug gut, konnten die Schulden
zuruckgezahlt werden, wenn die Regierenden nicht jedes Mals verloren und
die sich nach einem militarischen Sieg bietende Konsolidierungschance
nutzten. Wahrend die Herrscher Papiergeld druckten, nutzen Spekulanten
bereits seit Jahrhunderten mit staatlicher Unterstitzung das
Wertpapiergeschaft. So fand die Wagnisfinanzierung der See-Expeditionen
und die ErschlieBung der Kolonien bereits mit der Gefahr des Schwindels
uber die Borse statt. Infolge der mangelnden Redlichkeit der Akteure
spottete die Bevolkerung zunehmend. Bei ihr stand zum Beispiel das Kurzel
VOC (Vereenigde Oost-Indische Compagnie) fur »Vergaan Onder Corruptie«
oder uUbersetzt fur den Untergang/Ruin durch Korruption. Die Vereinigte
Ostindische Kompanie, ein Zusammenschluss niederlandischer
Kaufmannsgesellschaften zur Verringerung der Konkurrenz, hatte somit ihren
neuen Namen in der Bevolkerung gefunden (die VOC gilt ubrigens als erste
Aktie der  Welt, sie wurde bereits 1606 emittiert). Die
Expansionsbestrebungen in den Uberseegebieten und der damit



einhergehende Streit der Europaer um die Vorherrschaft verschlechterten die
Staatsfinanzen.

Ein besonders negatives Beispiel lieferte Konig Philipp Il. von Spanien, der
1557, 1575 und 1596 gegenuber seinen Glaubigern den Staatsbankrott
erklarte. Die Glaubigerfamilien Fugger und Welser wurden davon hart
getroffen und spater wirtschaftlich weitgehend bedeutungslos. Nur »wo die
Kaufleute selbst regierten, wie im Genua des 16. Jahrhunderts und im
Amsterdam des frihen 17. Jahrhunderts«? waren Versuche, ein Kreditwesen
zu entwickeln, erfolgreich.

»Allgemein herrschte die Auffassung, den Kaufleuten kdnne man Geld
anvertrauen, den Konigen jedoch nicht. Wenn diese die wirtschaftliche
Macht und die politische Gewalt in ihren Handen vereinten, nutzten sie
dies allzu oft, um entweder Munzen zu verfalschen oder sich die
Reichtimer ihrer Untertanen anzueignen.«2

Die Geldgeschichte bietet einen ernuchternden Anschauungsunterricht Uber
Schuldenkrisen und Wahrungszusammenbriche. Haufig standen sie in
Verbindung mit Kriegen und politischen Umbruchen. Vor allem, wenn die
aggressive beuteorientierte Politik scheiterte, war die Wahrung ruiniert, da
die abenteuerfreudigen Kriegsherren »auf Pump« lebten. Wenn die eigenen
Soldaten nicht mehr bezahlt werden konnten, fanden die Eroberungszuge ein
Ende.

Auch nach Friedrich August von Hayek ist die Geschichte des staatlichen
Geldes, von kleinen Ausnahmen abgesehen, eine Geschichte voller Lug und
Betrug. Deutschland wurde von der Geldentwertung und spater durch den
DreiBigjahrigen Krieg (1618-1648) verheert. Die Reichsmunzordnung von
1559 hatte den lokalen Munzherren die Ausgabe von Landesmunzen mit
einem geringeren Silbergehalt und damit eine Munzverschlechterung
ermoglicht. Dies wirkte sich kriegsverlangernd aus; dabei wurden im
DreiBigjahrigen Krieg immer kreativere Ldsungen zur anhaltenden
Finanzierung immer grofBerer Truppen aufgezeigt. Im Jahr 1622, also vier
Jahre nach Beginn des DreiSigjahrigen Krieges, lag die Inflationsrate in
Deutschland bei 140,6 Prozent. In Frankreich betrug sie im gleichen Jahr
121,3 Prozent. Dies waren in beiden Landern die hochsten Inflationsraten
von 1500 bis 1799.% Die spatere Kolonialisierungspolitik durch die Europaer
kann beschonigend als eine fruhe Globalisierung interpretiert werden:
Aufgrund der Ausbeutung und Versklavung der unterworfenen Gebiete
handelte es sich vorrangig um konkurrierende nationale Eroberungsfeldzlge.
Dabei waren die Briten auch bei der Finanzierung der weltweiten Expansion
besonders erfolgreich. Der Grundstein fur die Welt- und Kolonialherrschaft
war gelegt. Die ab 1815 eingetretene Phase der Vorherrschaft wird auch als
Pax Britannica bezeichnet.z



Mlinzen wurden zunehmend durch Papiergeld abgelost. Edelmetalle,
zunachst Gold und Silber, spater nur noch Gold, dienten in der Zeit des
Goldstandards als Deckungsmittel fur die jeweiligen Wahrungen. Ab der
Reichsgrindung 1871 war der Goldstandard auch in Deutschland das
dominierende Wahrungssystem. Die Golddeckung der Mark wurde wahrend
des Ersten Weltkrieges aufgehoben. Bald danach setzte eine groR angelegte
Werbekampagne ein, die den Verkauf von Gold an die Reichsbank aus
patriotischen Grunden propagierte. Viele Burger erklarten stolz auch noch
viele Jahre spater nach Abgabe ihrer Edelmetalle an den Staat: »Gold gab ich
fur Eisen.«

Der Goldbesitz war zwar offiziell noch nicht verboten, aber wem das Wohl
des Kaiserreiches am Herzen lag, hatte seine Goldmunzen »gefalligst«
abzugeben. Nach der Aufhebung der Golddeckung stieg der Bargeldumlauf
von 13 Mrd. Mark auf 60 Mrd. Mark.2 Fir die Zeichnung von Kriegsanleihen
wurde ebenfalls die »Propaganda-Maschinerie« in Gang gesetzt. Nach der
Finanzierung des Krieges durch Anwerfen der Notenpresse waren in der
Folgezeit Reparationen an die frUheren Kriegsgegner zu zahlen. Die danach
einsetzende Hyperinflation zerruttete die wirtschaftlichen Verhaltnisse des
Landes in den fruhen 1920er-Jahren. Wahrend die Burger ihr Geld verloren,
war der Staat seine Schulden los. Dies wirkte sich ungunstig auf die Moral
aus. Das Gerechtigkeitsgefuhl der Anleihenbesitzer, die fast alles verloren,
und der Sparer wurde erschuttert. Bis zum Jahr 1924/25 blieben nur
10 Prozent des Geldes ubrig. Vorausgegangen war eine gigantische
Staatsverschuldung durch den Weltkrieg. So betrug die Schuldenquote
(Schulden zu BSP) 1919 130 Prozent (und 1946 sogar 774 Prozent).2 Das
Kaiserreich hatte fur den Krieg 150 Mrd. Reichsmark aufgewendet. Von dem
vollstandig fremdfinanzierten Krieg betrafen rund 100 Mrd. Anleihen. Der
Erste Weltkrieg fUhrte nicht nur, aber vor allem in Deutschland, zur
Zerruttung der Staatsfinanzen. Anleihenzeichner und Sparer waren die
Verlierer der Hyperinflation. Mit dem schnellen und hektischen Konsum durch
die Geldentwertung sanken das Zukunftsvertrauen und die Moral in der
breiten Bevodlkerung. Die Umverteilung verstarkte die Unzufriedenheit. So
konnten sich informierte und vermogende Burger durch den Kauf von
Sachwerten besser schutzen. Banken und diejenigen, die das Inflationsgeld
zuerst erhielten, waren in der Lage, das Geld besser zu nutzen und noch zu
unveranderten Preisen zu kaufen.i? Die deutsche Rentenversicherung verlor
bereits 1921 durch die Geldentwertung weitgehend ihr Vermdgen. Das
Vertrauen in die wirtschaftliche Zukunft des Landes erreichte einen
Nullpunkt. Dies schuf auch den Nahrboden flUr die spatere politische
Radikalisierung. Nach dem Kriegsdesaster des Ersten Weltkrieges und den
folgenden Vermogensverlusten hatten nationalistische und sozialistische
Ideen sowie Vertreter eines starken Staates neuen Zulauf. Die



Selbstheilungskrafte der Gesellschaft waren durch die Verarmung der Burger
und eine schlechtere Rentenzukunftssicherung geschwacht.

Auch der Zweite Weltkrieg fuhrte zur Zerrlttung der Staatsfinanzen. Die
Rustungskaufe und die keynesianisch gepragten Bauaktivitaten zogen eine
maRlose Uberschuldung nach sich. Nach dem Zweiten Weltkrieg verlor die
Reichsmark schnell an Wert, der Zerfall des schuldenfinanzierten und
diskreditierten Regimes hatte den Niedergang des offiziellen Zahlungsmittels
zur Folge. Sparer verloren uUber 90 Prozent ihres Vermégens.li Bis zur
Wahrungsreform 1948 war der Schwarzhandel sehr verbreitet. Er wurde
begunstigt durch  Rationierungen in  Form zum  Beispiel von
Lebensmittelmarken; auch der Diebstahl von Kartoffeln und Kohle
bestimmten den Alltag der oft hungernden Stadtbevodlkerung. Besonders
beliebt als Tauschgut waren Zigaretten, sie Ubernahmen zeitweise sogar die
Geldfunktion. Eine Zigarette entsprach einem Wert von ungefahr
10 Reichsmark, und die sogenannte Zigarettenwahrung bewahrte sich dank
ihrer hohen Akzeptanz. Amerikanische Zigaretten waren fur viele »das Maf
aller Dinge«.l2 So ungewohnlich war das nicht. Tabak hatte bei der
Stabilisierung des Tauschhandels und der Wirtschaft bereits weit frUher eine
Rolle gespielt. So waren im US-Bundesstaat Maryland beispielsweise die
Banknoten bis zu 200 Jahre lang durch Tabak gedeckt (auch der US-
Bundesstaat Virginia band das Geld an Tabak).:2 Vermutlich war nach dem
Zweiten Weltkrieg in Deutschland infolge der staatlichen Repressionen
(»Gold gab ich fur Eisen«) Gold kaum mehr vorhanden, sodass sich das im
Vergleich zu Gold nur begrenzt haltbare Warengeld in der Mangelwirtschaft
durchsetzen konnte. 1948 hatte die Zigarette dann als Ankerwahrung
ausgedient. Mit einem Wechselkurs von 100 Reichsmark (ungefahr zehn
Zigaretten, siehe oben) zu 6,50 DM konnte das alte Geld im Zuge der
Wahrungsreform umgetauscht werden. Erst am 16.01.1950 wurden die seit
1939 bestehenden Lebensmittelrationierungen wieder aufgehoben.

Unabhangige
Notenbank

Wahrung Wahrungsreformtyp

Golddeckung Stabilitat

Hoch (bis 1914), mit
der

konstituierend (nach ! ) .
Kriegsfinanzierung

der Reichsgrindung),

18;; Goldmark maqipulierend nach Nein Ja (bis 1914) Zligkr?z?gﬁ gé?nbmtat’
Beginn des Ersten L
Weltkrieges 1914 Ersten Welt_krleg In
eine Hyperinflation
Uberging
1923/24 Rentenmark sanierend Nein Nein Hoch
1924-  Reichsmark konstituierend durch  Ja (bis 1937) Nein Abnehmende
1948 Ersetzen der Stabilitat durch die
Rentenmark, Kriegsfinanzierung
zunehmend im Zuge des

manipulierend im Zweiten Weltkrieges



Vorfeld des Zweiten

Weltkrieges
Bank Nein, bis 1973
Deutsche d?utscher jedoch Bretton- Westdeutschland ab
Lander, Woods-
Mark (Ost- 1948 und
1948- . Deutsche Festkurssystem
Mark, Mark sanierend ] A Deutschland ab
2001 Bundesbank: mit
der DDR Ja (Deutsche  Goldeinlosepflicht 1990: Hoch (DDR
1948-1990) P 1948-1990: Niedrig)

Notenbank der der USA von
DDR: Nein) Dollardevisen

Bis zur Finanzkrise
konstituierend, nach hohe Stabilitat,
RegelverstéRen ab Stabilitatsrisiken
2003 zunehmend durch nicht mehr
manipulierend finanzierbare Euro-

Rettungsprogramme

ab 2002 Euro Ja Nein

Inlandisches Geld: Der Euro ist die fiinfte Wahrung in Deutschland seit 1871

Altere Mitblrger hatten daher auch die Einfihrung des Euro besonders
kritisch gesehen, die nichts anderes als eine konstituierende
Wahrungsreform wie im Zuge der Reichsgrindung 1871 darstellte. Fur die
BuUrger schuf die sanierende Wahrungsreform 1948 mit der EinfUhrung der
Deutschen Mark neues Vertrauen. Die damalige Furcht vor Geldentwertung
ist auch aus heutiger Sicht nachvollziehbar. Vertrauen kann von der Politik
nicht verordnet werden. Wahrend zum Beispiel die US-Blrger ohne derartige
Wahrungsturbulenzen einigermalien stabil mit ihrem Geld planen konnten,
mussten die Europaer, und dabei vor allem die Deutschen, mit vielen
Umbrichen zurechtkommen. Zahlt man die manipulierenden
Wahrungsreformen im Zuge der beiden Weltkriege mit, erlebten die Burger
hierzulande von 1871 bis 1948 sechs Reformen bei vier verschiedenen
Wahrungssystemen (Goldmark, Rentenmark, Reichsmark, Deutsche Mark).
Der Glaube auch an den Staat wurde nachhaltig erschuttert. Von den
Verantwortlichen in der Politik wurde in den 1950er- und 1960er-Jahren daher
vor allem Stabilitatssicherung erwartet. Nicht von ungefahr lautete der
Slogan im erfolgreichen Adenauer-Wahlkampf 1957 »Keine Experimente«.

Auch die Rolle des »sorgenden Staates« war vor dem Hintergrund der
jungsten Geschichte zunehmend umstritten, wobei die staatlichen Wohltaten
im Gegensatz zu heute oft nur einen kleinen Kreis betrafen und lediglich eine
reine Uberlebenshilfe mit der Sicherung eines Daches Uber dem Kopf und
einer Nahrungsgewahrung darstellten. Nach der langen Phase staatlicher
Bevormundung, diszipliniert durch Behdrdenkontrolle und
Bezugsscheinsysteme (zum Beispiel von Essensmarken), orientierten sich
viele Burger neu, zumeist entsprechend dem neuen Vorbild- und Siegerstaat
USA. Die Liberalisierungsschritte unter Ludwig Erhard wirkten vielfach als
Befreiung von alten Fesseln. Kollektive Zwangssysteme stieSen im Westen



auf Ablehnung (das »Dritte Reich« und der Kommunismus in der UdSSR
hatten viele Gemeinsamkeiten)i4,

Ropke und von Hayek gelten neben Eucken und Muller-Armack als geistige
Vater der sozialen Marktwirtschaft unter Ludwig Erhard, die die
Nachkriegszeit in Westdeutschland ab dem Jahr 1949 pragte. Die
Bezeichnung »Soziale Marktwirtschaft« geht zurtck auf Alfred Mduller-
Armack, der in diesem Leitbild Elemente des deutschen Neoliberalismus
(Kombination aus Ordoliberalismus und soziologischem Liberalismus) und
der von Nell-Breuning gepragten Christlichen Soziallehre verband. Ob Erhard
angesichts der politischen Interventionen, dem Verbandslobbyismus und der
Gier des Fiskus dem heutigen Staat das Etikett »Soziale Marktwirtschaft«
noch verleihen wirde, sollte der Leser selbst beantworten.

Versagt die marktwirtschaftliche Ordnungspolitik, nimmt die Destabilisierung
zu. Die Anfalligkeit von Wahrungssystemen steht in einem engen Kontext zu
schwerwiegenden politischen Fehlentscheidungen. So tragen wahltaktische
Aspekte oder die Gier von Machthabern zu einer zunehmenden Verschuldung
bei. Der Raubzug bzw. Krieg sollte von den Besiegten finanziert werden.
Hinterher wurden die Staaten die Schulden haufig nicht mehr los. Vor allem
neue Regierungen mochten fur die Altschulden nicht mehr aufkommen
(Beispiel: Sowjetunion nach dem Ersten Weltkrieg, die die Schulden des
Zaren nicht Ubernahm, siehe unten).

Hochrlstung vor dem Ersten EinfUhrung neuer Steuern und steigendes Misstrauen in
Weltkrieg (ca. ab 1900) Europa.
Erster Trotz der Anleihenfinanzierung, die eine Wette auf das

Kriegsergebnis war, war das Deutsche Reich vollig
Uberschuldet. Der Erste Weltkrieg gilt als »Urkatastrophe des
20. Jahrhunderts«.

Weltkrieg/Staatsanleihenfinanzierung
(1914-1918)

Weigerung, die Schulden aus der Die neue Sowjetregierung bediente die Schulden des
Zarenzeit zu zahlen (1918) Russischen Reiches nicht mehr.
Hyperinflation (1923) Folge des Ersten Weltkriegs in Deutschland.

Zweiter Weltkrieg/Holocaust (1939- Entrelghtc;Jng un% Ermor:ung dér Eyropalschen Juplen, d
1945) Ausplin lerung der eroberten Gebiete zur Flnan2|¢rung es
schon bei Kriegsbeginn bankrotten Deutschen Reiches.

Von der Bevdlkerung angestrebt, aber politisch schlecht
Wiedervereinigung (1989/1990) umgesetzt, u. a. fragwirdige steuerliche Férderungspolitik und
hohe Schulden.

Politisches Projekt, aber statt Europa zusammenzufihren,
Euroeinfihrung (1999-2002) wirkt der Euro durch Stabilitdtsmangel und Schuldenprobleme
einzelner Staaten derzeit eher spaltend.

Ist sie bereits entscharft oder waren die bisherigen Ereignisse

Finanzkrise (2007) nur Vorbeben?

Beispiele fiir politische Fehlentscheidungen und Katastrophen in den letzten 100 Jahren



Zur laufenden Finanzkrise ist eine abschlieBende Einschatzung noch zu fruh.
Es ist vollig unklar, ob die bisherigen Ereignisse nur Vorbeben vor weiteren
grolBeren Staatsbankrotten waren oder ob nach und nach eine Beruhigung
der immer noch angespannten Situation auf den Finanzmarkten maglich ist.

Historisch betrachtet sind Kriege und Wahrungszusammenbriche kein
seltenes Phanomen, fast schon ein Normalfall, der zumindest die deutsche
Nachkriegsgeschichte ab 1945 als ein »goldenes Zeitalter« erscheinen lasst.
Die fruheren DDR-Burger hatten als Teil des Ostblocks nicht die gleichen
Entfaltungsmadglichkeiten wie die Westburger, bis sie »zur Deutschen Mark
uberliefen«. 1990 erfolgte fur sie eine sanierende Wahrungsreform mit
einem nicht marktadaquaten Umtauschkurs. Mit dieser Manipulation kaufte
sich Helmut Kohl, so eine haufig genannte Interpretation, die notwendigen
Stimmen zur Sicherung seiner politischen Mehrheit in den neuen
Bundeslandern. Kurzfristig war die Freude bei den NeubUrgern grof. Der
politisch festgelegte Wechselkurs wirkte sich mit weiteren hausgemachten
Fehlern, zum Beispiel der 2zu schnellen Lohnangleichung und
Subventionsmitnahmeeffekten ohne entsprechende Investitionen, in den
neuen Landern ungunstig aus. Diese Verzerrungen durch die
interventionistische Wirtschaftspolitik ~ fuhrten zum Abbau von
Betriebsstatten sowie Arbeits- und Identitatsverlust bei den Neublrgern. Die
riesigen Anschubfinanzierungen erwiesen sich als Milliardengrab, vor allem
nach dem Zusammenbruch des Handels mit den frUheren Ostblockstaaten.

Der Nichtokonom Kohl sprach dennoch unverdrossen von »blihenden
Landschaften in wenigen Jahren«. Letztlich ist eine strukturelle Angleichung
der Wirtschaftssysteme nach jetzt 20 Jahren noch nicht vollstandig erreicht.
Der damals noch nicht absehbare Erfolg der SED-Nachfolgepartei »Die
Linke« und die Abwanderungen aus dem Beitrittsgebiet waren zudem - zu
keinem Zeitpunkt politisch wie gesellschaftlich aufgearbeitete - Reflexe der
enttauschten Hoffnungen, als das noch groRere Projekt der Abschaffung der
Deutschen Mark nach dem 1998 vollzogenen rot-grunen Regierungswechsel
angegangen wurde, allerdings auch stets von Helmut Kohl und der Partei
Erhards begleitet. Im Zuge der Euro-EinfUhrung ab dem Jahr 1999 erfolgte
also eine konstituierende Wahrungsreform, durch die die D-Mark abgelost
wurde.

Mit der Etablierung des Euro und der Schaffung der Europaischen
Zentralbank (EZB) wurde gleichzeitig die vormals selbstverstandliche
»kritisch-objektive« Begleitung des politischen Handelns, gar mit
Widerworten, durch die autonom agierende Bundesbank abgeschafft; sie
wurde de facto vergemeinschaftet.l> Der Hintergrund: Der Erfolg der D-Mark
wurde zu ihrem Problem. Die stabilitatsorientierte Bundesbank wurde als
geldpolitischer Herrscher in Europa angesehen und Idste bei den
europaischen Nachbarn Argwohn aus, der sich im Zuge der



Wiedervereinigung noch verscharfte. Mit den zunehmenden Schuldenkrisen
im Euro-Raum werden ganz aktuell, und offensichtlich »aulRerhalb«
Deutschlands entsprechend gewunscht, die letzten Stabilitatsbastionen, die
von der Bundesbank auf die EZB Ubertragen wurden und noch Ubrig
geblieben waren, nun geschliffen - mit der weiteren Folge, dass mit dem
Ankauf von Ramschanleihen der Rubikon Uberschritten wurde, sodass die
Phase einer manipulierenden Wahrungsreform bereits eingeleitet ist.

Wenn der Interventionismus dann scheitert, wird dies dem freien
Marktsystem angelastet und als Begrindung fur weitere Korrekturen
herangezogen.i® Die Folge sind noch héhere Schulden und eine steigende
Steuer- und Abgabenlast. Damit kaufen sich die Regierenden Zeit, und dabei
wird das Volksvermogen weiter veruntreut.

Fazit: Blasenphanomene und politisches Versagen lassen sich
historisch weit zuruckverfolgen. Die MaBlosigkeit von Staaten zeigt
sich durch ausufernde Schulden, die hohe Steuern und Abgaben
nach sich ziehen. Wahrungsreformen schaffen fur Politiker eine
elegante Moglichkeit, die »Reset-Taste« zu driucken.



3. Staatsbankrotte und
Wahrungsreformen sind nicht
auBBergewohnlich, und warum die
jetzige Krise (vorerst) nicht zu Ende
geht

»Der Staatshaushalt muss ausgeglichen sein. Die Offentlichen
Schulden mussen verringert werden. Die Arroganz der Behérden muss
gemaligt und kontrolliert werden. Die Zahlungen an auslandische
Regierungen mussen reduziert werden, wenn der Staat nicht
bankrottgehen will. «

Marcus Tullius Cicero (106 v. Chr.-43 v. Chr.)

In den Zeiten des Goldstandards konnte eine lange Phase
wirtschaftlicher Stabilitat erzielt werden. In den 100 Jahren von 1815 bis
1914 schwankte das Preisniveau in GroRbritannien kaum. Die
Geldwertstabilitat ist fur eine freiheitliche und funktionierende
Gesellschaft unerlasslich. Krisen gehdren nur dann zum Kapitalismus,
wenn der Ordnungsrahmen eine Instabilitat begunstigt. John Maynard
Keynes schrieb bereits 1920: »Es gibt kein feineres und kein sichereres
Mittel, die bestehenden Grundlagen der Gesellschaft umzustlrzen, als
die Vernichtung der Wahrung.«Z

Eine von der Finanzpolitik unabhangige Geldpolitik ist nach Friedrich
August von Hayek nur moglich, wenn die Staatsausgaben
verhaltnismalig gering sind. Die Inflationsbekampfung dient auch dem
Ziel, den Trend 2zu einer immer starkeren staatlichen Lenkung
aufzubrechen, denn mit steigender Inflation nimmt der
Verschuldungsspielraum und damit die Macht der Politiker zu. Die hohen
Schulden in den Landern des Euro-Raums gefahrden die Unabhangigkeit
der EZB, die bereits Ramschanleihen ankauft. Die Euro-Krise schafft
aber auch eine Chance fur eine nachhaltige Stabilisierung durch eine
neue Wahrungsreform, denn die Krise des Euro macht eine Sanierung
der Staatshaushalte unvermeidlich. Die Abwartsdynamik ist bei dem
bestehenden System durch die Uberschuldung nicht mehr zu stoppen,
es bleibt nur der Neuanfang. Zu empfehlen ist vor diesem Hintergrund



die Lekture von Hyman Minskys Krisenerklarungsmodell, das im Zuge
der jungsten Verwerfungen an den Markten neue Anhanger gewonnen
hat:

Minsky beschrieb die Phase von 1946 bis 1965 als eine Phase relativer
Ruhe und die Zeit ab 1966 als eine turbulente Periode. Die Banken
begannen danach, ihre Risiken zu erhdhen, die in Phasen des
Aufschwungs weiter gesteigert wurden. Seinem Krisenerklarungsmodell
liegt die Instabilitat des Finanzsektors zugrunde. Um die Schaden fur die
Volkswirtschaft zu begrenzen, sind kleinere und mittelstandische Banken
besser. Weltumspannende GrolSbanken wirkten im Sinne der kreativen
Zerstorung Schumpeters destabilisierend und Iosten die jungsten
staatlichen Interventionen zur Rettung des Finanzsystems aus.18

Hierdurch konnen auch die Staaten in den Bankrott getrieben werden.
Der offentliche Ordnungsrahmen sollte nicht krisenverstarkend sein. Als
gutes Vorbild fur seine Blrger und die Unternehmen ist der Staat zum
MalBhalten berufen und sollte durch sein Regelwerk die
Schuldenaufnahme, die Vermogenspreisblasen fordert, auch nicht bei
den Burgern begunstigen. Ciceros oben genannte Ratschlage sind daher
zeitlos aktuell. Vorzeigbar ist diesbezuglich ausgerechnet die EU, denn
im Gegensatz zu den Staatshaushalten muss der EU-Haushalt immer
ausgeglichen sein. Die EU darf keine Schulden machen und nur so viel
Geld ausgeben, wie sie hat. Dies hat sich gut bewahrt, ansonsten ware
die EU vielleicht sogar uberschuldungsbedingt abgewickelt worden oder
hatte sich durch mehrere Rettungsprogramme schleppen mussen wie
derzeit zur Erhaltung des Euro.

Nach Ansicht von Ludwig Erhard gehort zu einem freien und
gemeinsamen Markt, »gleich wie frUher bei der Goldwahrung, nicht
Reichtum und Starke, sondern nur die bescheidene Einsicht, dass auch
ein Staat, ebenso wenig wie ein Volk, Uber >seine Verhaltnisse« leben
kann.« 12

Grundsatzlich besteht die Gefahr, dass durch eine ausufernde
Staatsschuld Elend und Katastrophen ausgelost werden. Diese historisch
Uberlieferte konservative Sichtweise?? wurde in den modernen Staaten,
nicht zuletzt durch eine Daueranwendung der fur die kurze Frist
konzipierten keynesianischen Krisenbekampfungskonzepte, mit einer
Zusatznachfrage des Staates, die die Staatsschulden ausweitete, infrage
gestellt. In dem Gesetz zur Forderung der Stabilitat und des Wachstums
der Wirtschaft aus dem Jahr 1967 standen die Ziele



Preisniveaustabilitat,

hoher Beschaftigungsstand,

aullenwirtschaftliches Gleichgewicht bei
angemessenem und stetigem Wirtschaftswachstum

im Vordergrund.

Das Ziel finanziell stabiler Haushalte verfehlten die Politiker. Bereits ab
einem  Anteil der  Staatsschulden  von 90 Prozent am
Bruttoinlandsprodukt bricht nach Carmen Reinhart und Kenneth Rogoff&
das Wachstum weg, eine dreistellige Staatsschuldenquote ist ein
Hinweis auf hohe Zinszahlungsverpflichtungen und einen zunehmend
unumkehrbaren Weg in die Schuldenfalle. Die richtige Dosierung der
Lehren von Keynes hatte lauten mussen: In Ausnahmefallen darf man,
aber nicht immer.

Durch den standigen Interventionismus wurde die Gefahr von
Staatsbankrotten und Wahrungsreformen weiter erhoht, die ohnehin in
der Ruckbetrachtung nicht auBergewohnlich sind. Nach den
Bankrotterklarungen konnten sich Staaten erneut stabilisieren, das
Hinauszogern ist fur alle Beteiligten, auch fur die Hilfe gewahrenden
auslandischen Staaten, oft belastender. Die Geschichte liefert eine grolSe
Anzahl von Wahrungsreformen, bei einigen Staaten gehoéren sie
anscheinend zu einem festen Repertoire der Politik, das auch kurzfristig
eingesetzt (werden) wird.

Budgetdefizit- Hilfe von Reform-
abbau? aulBien? erfolg?
14.06.1985 Ja IWF, Baker-Plan Nur begrenzt
. . Ja, IWF- und .
Juli 1989 Vorlbergehend Weltbankkredite Vortbergehend
Argentinien _
Marz 1991 Ja Ja, IWF-Kredit e e
Erfolg
Jan. 2002 Ja Ja, IWF Ja
Belgien, 06.10.1944 Nein Nein Nein
Bolivien 29.08.1985 Ja zu vernachlassigen Ja
27.02.1986 Unzureichend zu vernachlassigen Vortbergehend
Brasilien 16.03.1990 Ja Ja, IWF-Kredit
01.07.1994 Ja zu vernachlassigen Ja

Chile Herbst 1973 Ja Nein Begrenzt



