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Grafik 4: Anteil der DM-Devisenreserven
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tend ist mit einem weiteren Wertverlust, also einem neuerli-
chen Inflationsschub.

5.5 Transferzahlungen

Es ist grundsitzlich zu bezweifeln, daff die Wahrungsunion
die européische Integration fordern wird. Bei einer Kernunion
ergibt sich eine direkte Spaltung in zwei Lager: Die »Gutenc,
die dabei sind, und die »Schlechten«, die drauBen bleiben
miissen und noch stdrker zuriickfallen.

Aber auch bei einer groflen Union werden durch den ver-
scharften Wettbewerb die ohnehin schwachen Regionen wahr-
scheinlich noch stirker zuriickfallen und schlieBlich nach
Subventionen verlangen. Somit werden groBe Transferzahlun-
gen aus den EU-Kassen fillig. Zwar ist ein derartiger
»ldnderiibergreifender Finanzausgleich«, dhnlich dem deut-

114


Alexander
Hervorheben


schen Bundesldnderausgleich, im Vertrag von Maastricht nicht
einmal erwdhnt, de facto wird es aber ohne einen solchen
nicht gehen. Die Wihrungsunion wiirde zwangsldufig schei-
tern, wenn nicht entsprechende Zahlungen erfolgen. Deutsch-
land mit einem unverdndert hohen Wohlstandsniveau wird
unweigerlich zum Nettozahler.

Eine weitere grofe Gefahr ist auch, daB durch diesen Umver-
teilungsprozef3 enorme soziale und politische Spannungen
entstehen werden. Auf der einen Seite werden die Leute in
den bedrdngten Regionen aufgrund der Lohnreduzierung und
des Arbeitsplatzverlustes unzufrieden sein und die Schuldi-
gen in den wohlhabenden Staaten sehen. Zum anderen wer-
den die Leute in den Staaten, denen es wirtschaftlich besser
geht und die fiir die Transferzahlungen aufkommen miissen,
ihren Unmut dulern. Hier werden sehr kritische Worte fallen.
Das wird insgesamt den Verdrul} iiber das Gebilde Europa an-
heizen.

Obweohl also durch die Wihrungsunion das fiir die Befiirwor-
ter scheinbar einzige Ubel — die Wechselkursschwankungen —
beseitigt wird, werden dadurch eine Reihe anderer schwer-
wiegender Probleme entstehen.

Ganz deutlich sagt dies Bundesbankprasident Hans Tiet-
meyer: »Die Wahrungsunion beseitigt zwar den Wechselkurs
als Risiko, er entfallt aber auch als wirtschaftspolitisches
Kontrollinstrument. In den Uberforderten Landern entsteht
Arbeitslosigkeit, was schnell zum Problem far die Wahrungs-
union werden kann. Wirtschaftliche Schwachen dieser Lan-
der kénnten die deutschen Exportchancen dort erheblich
drosseln. Exportchancen hangen erfahrungsgemal mehr
von der Konjunktur im Ausland als vom Wechselkurs ab.
Zudem kann der Ruf nach ausgleichenden Transferzahlun-
gen tauter werden, fur die letztlich die Steuerzahler aufkom-
men missen.«
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Hohere Transferzahlungen fiihren zu erhohter Kreditaufnah-
me. Es werden Zahlungen geleistet, fiir die es keinen Gegen-
wert gibt. Das fiihrt zu einer Verwésserung der Wahrung und
somit wiederum zu weiterer Inflation.

Natiirlich wird iiber solche Ausgleichsmechanismen nicht ge-
sprochen. Das hat zwei Griinde. Erstens wiirden die Anstren-
gungen zur Haushaltskonsolidierung in den schwachen Lén-
dern nur mit halber Kraft laufen, wenn spéater ohnehin mit ent-
sprechender Unterstiitzung zu rechnen ist. Zweitens wére die
Bevolkerung in den Hartwéhrungsldndern noch skeptischer
gegeniiber der Wihrungsunion eingestellt. Dennoch bleibt zu
fragen, ob die Menschen nicht ein Recht darauf haben zu er-
fahren, was auf sie zukommt. Denn sonst wird eine dhnlich ne-
gative, wahrscheinlich noch radikalere Stimmung erzeugt, wie
wir sie hinsichtlich der riesigen Transferzahlungen von West-
nach Ostdeutschland und den entsprechenden Leistungen wie
Solidaritdtszuschlag kennen.

Die fiinf Inflationsschiibe

1. Anschub-Inflation durch Preiserh6hungen: Aufrundung,
Umstellungskosten, Gebiihren-, Steuererh6hung

2. Ausgabenorgie nach dem Start der Wahrungsunion: »Auf-
drehen der Geldhidhne«

3. Importierte Inflation durch schwachen Aullenwert des Euro

4. Schwacher Euro durch Kapitalflucht

5. Transferzahlungen

Insgesamt haben Sie nun funf markante EinfluRgréfen
kennengelernt, die jeweils deutliche Inflationsschiibe
auslosen werden. Vor diesem Hintergrund muf man sich
schon fragen, ob es sich nicht doch um eine Wahrungs-
reform in Etappen handelt.
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Der Euro kommt:
So werden Sie nicht zum Verlierer!

Die Wahrungsunion ist ein politisch motiviertes und
wirtschaftlich duBerst riskantes Projekt. In der breiten
Offentlichkeit kursieren dazu sehr viele (Fehl)Informa-
tionen.

Hinter den Kulissen ist alles langst entschieden. Der
normale Sparer und Steuerzahler wird dabei leicht zum
Verlierer. Fiir den informierten Kapitalanleger bieten
sich jedoch enorme Chancen. Profitieren Sie davon!
Nutzen Sie die Maoglichkeiten, die Sie haben, etwa
durch Wihrungsalternativen (Dollar, Schweizer Fran-
ken), Aktien- und Immobilienanlagen, Investmentfonds
oder Lebensversicherungen.

Dipl. Ing. Robert Beer ist Experte in
Sachen Euro. Er publiziert zu diesem
Thema, leitet Seminare fur Indu-
strie- und Handelskammern und
referiert fiur Kapitalanleger. Als
Vermogensverwalter und Aktien-
fondsmanager ist er mit den Fi-
nanzmarkten taglich auf Tuchfih-
lung.
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