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Euro-Schwache und Zinserh6hung

Von oben nach unten

Von Anton Landgraf
<none>

Die Aussichten kdnnten nicht besser sein. Seit Monaten weisen alle Daten darauf hin, dass es
der Wirtschaft in der Euro-Zone blendend geht. Doch der Euro fallt weiter. Erst vergangene
Woche erreichte er einen neuen historischen Tiefstand. Setzt er seinen Weg nach unten fort,
kdnnte diese Entwicklung fur das Projekt eines gemeinsamen europaischen Wirtschaftsraumes
fatale Folgen haben.

Der Fall des Euro steht nur auf den ersten Blick in einem Widerspruch zu den guten
Konjunkturaussichten. Das deutsche Bruttosozialprodukt wuchs zwar in den ersten sechs
Monaten um 3,3 Prozent - so viel, wie in den letzten zehn Jahren nicht mehr. Im gleichen Malse
ist aber auch der Anstieg der Inflation rekordverdachtig; hdher als im Juli lag sie seit 1991 nicht
mehr. Allein die Olpreise haben sich im Vergleich zum Vorjahr fast verdoppelt.

Folgt die Europaische Zentralbank (EZB) nun ihrem Grundsatz, den Wert des europaischen
Geldes stabil zu halten, muUsste sie die Zinsen weiter erhéhen, um die Inflation zu bekampfen. So
wie letzte Woche, als sie den Leitzins um 25 Basispunkte auf 4,5 Prozent hob. Werden die
Kredite aber zu teuer, kénnte es mit dem Konjunkturhoch bald vorbei sein. Das Dilemma der
Wahrungshiter: Die EZB kann nicht zugleich die Inflation bekampfen und Investitionen auf dem
Binnenmarkt unterstitzen - denn daflir missten die Zinsen gesenkt werden.

Ahnliches gilt auch fiir den Wechselkurs. Bisher profitierte die deutsche Exportwirtschaft von der
schwachen Wahrung. Die guten Daten, die Bundesfinanzminister Hans Eichel vergangene
Woche stolz prasentierte, sind zu einem groRen Teil darauf zurlickzufihren. So sind die
Ausfuhren nach Angaben des Statistischen Bundesamtes in der ersten Jahreshalfte um 12,5
Prozent gestiegen und Ubertrafen damit deutlich die Steigerung der Importe. Bei den anderen
Mitgliedern der Wahrungsunion - von Frankreich abgesehen - verhalt es sich ebenso. Kein
Wunder also, dass die elf Staaten der Euro-Zone und Griechenland den Fall des Euro bislang nur
vorsichtig kommentierten. Bisher haben sie gegen einen niedrigen Kurs nicht viel einzuwenden.

Das konnte sich jetzt andern. Der schwache Euro-Kurs beglinstigt zwar die Ausfuhren, tragt aber
auch dazu bei, dass Kapital aus Europa flieht. Denn im gleichen Zeitraum sind, wie die EZB in
ihrem jungsten Monatsbericht schreibt, auch 74,5 Milliarden Euro fur Investitionen und
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Wertpapierkaufe aus der Euro-Zone abgeflossen. Fallt der Euro weiter, werden die negativen
Effekte die Vorteile des Export-Booms Uberwiegen. Zwischen Hamburg und Palermo wtrde
weniger investiert, wahrend die teuren Importe die Inflation beglinstigten.

Profitieren kénnten davon vor allem die USA. Dort sind die Zinsen lukrativer, die Profite hdher,
das Wachstum und die Produktivitat starker als in Europa. Zudem wird die Euro-Zone
wirtschaftlich und politisch immer noch nicht als einheitlicher Raum bewertet - vielen Anlegern
sind einige nationale Markte noch nicht gentigend liberalisiert.

Und auch bei der Frage nach den Perspektiven des Euro Uberwiegt die Skepsis. Die Haltung der
Bevdlkerung in den potenziellen Mitgliedsstaaten der Wahrungsunion wie Danemark, Schweden
oder GroBbritannien ist nur schwer einzuschatzen. Lehnen etwa die Danen bei ihrem
Referendum Ende September die Wahrung ab, wird es auf absehbare Zeit keine Erweiterung der
Euro-Zone geben. Eine Wahrung, die nicht im gesamten Wirtschaftsraum akzeptiert wird, hat
jedoch auf Dauer keine Chance. Der Euro kénnte sich dann tatsachlich nur noch in eine Richtung
entwickeln: nach unten.
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