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Der Autor ist Forschungsbereichskoordinator im Osterreichischen
Institut fOr Wirtschaftsforschung und analysiert und diagnostiziert
insbesondere die &sterreichische und internationale Wirtschafts-
entwicklung.

Gemessen an den Ublichen Kriterien zur Beurteilung des Erfolgs einer Wahrung, kann die
bisherige Entwicklung des Euros positiv bewertet werden. Die Inflationsrate im Euro-Raum
lag seit der EinfOUhrung der Gemeinschaftswéhrung im Jahr 1999 im Durchschnitt ziemlich
genau bei 2%, dem von der EZB angestrebten Zielwert. Die gréBte Abweichung nach oben
gab es 2008, als die Inflationsrate - getrieben durch den scharfen Erddlpreisanstieg - auf
3,3% schnellte. Die groBte Abweichung nach unten erfolgte im Jahr darauf als sie krisenbe-
dingt wieder auf 0,3% zurUckfiel. Ein weiteres Kriterium ist die Stabilitat des AuBenwertes ei-
ner Wahrung. Gemessen am US-Dollar pendelt der Wechselkurs bereits seit rund 10 Jahren
um den Wert von 1,30 US-Dollar je Euro, womit auch in dieser Hinsicht von einem erfolgrei-
chen Euro gesprochen werden kann.

Wo liegt nun das Problem, das dem Euro zu schaffen macht, sodass von einem moglichen
Auseinanderbrechen der Wahrungsunion gesprochen wird? GemaB dkonomischer Theorie
sollten sich die Inflationsraten zweier Ladnder mit fixem Wechselkurs (wie dies auch bei der
Wahrungsunion der Fall ist) angleichen. Wenn dem nicht so wdare und die Produkte eines
Landes sich in der Folge von Jahr zu Jahr starker verteuern als im anderen Land, so wurde
hierdurch die Wettbewerbsfahigkeit mit der Zeit verloren gehen und eine Wirtschaftskrise
wdre die Folge. Diese wuirde die Preisreduktion im Nachhinein erzwingen. Alleine das Wissen
um diesen Zusammenhang sollte laut &konomischer Theorie bereits ausreichen, um die Wirt-
schaftsakteure eines Landes bei der Erhbhung ihrer Preise fir Waren und Arbeitskraft (Loh-
ne) einen Blick auf die Entwicklung ihrer Mitbewerber in der Wahrungsgemeinschaft zu wer-
fen.

Genau diese Voraussicht hat aber in einigen Ladndern nicht stattgefunden. Auch nach dem
Beitritt zur W&hrungsunion kam es in einzelnen Staaten am Rande der Wahrungsgemein-
schaft zu deutlich héheren Inflationsraten als im Kern Europas. Kurzfristig wurden die negati-
ven Auswirkungen des schleichenden Verlustes an Wettbewerbsfahigkeit auf das Wirt-
schaftswachstum durch einen Immobilien- und Bauboom oder durch einen vom Ausland
finanzierten Konsumrausch Uberdeckt.
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Die im Vergleich zum nominellen Zinssatz relativ hohe Inflationsrate fUhrte in einigen Landern
ZuU negativen Realzinsen, womit also real weniger zurGckgezahlt werden musste als ausge-
liehen wurde. Nicht nur die privaten Haushalte machten von diesem verlockenden Kre-
ditangebot Gebrauch, sondern auch der &éffentliche Sektor einiger Mitgliedstaaten ver-
schuldete sich mehr und mehrim Ausland.

FUr sich selbst genommen ist eine steigende Verschuldung fUr ein Land, dass in seiner eige-
nen Wahrung Kredit aufnehmen kann ein geringeres Problem, als fUr eines das sich in einer
Fremdwdhrung verschulden muss. So sind die USA oder Japan immer in der Lage ihre auf
Dollar bzw. Yen lautenden Verbindlichkeiten zu bedienen, da sie im schlimmsten Fall immer
noch die Notenpresse anwerfen kédnnten um ihren Schuldendienst zu leisten. Dies kdnnte
zwar in weiterer Folge die Inflation in die H6he treiben, aber fUrs Erste hatten die GlGubiger
ihre Forderungen zurUck erhalten. Daher wird fUr solche Lander der Zinsaufschlag den die
Markte zur Abgeltung des Debitorenrisikos verrechnen werden geringer ausfallen, als bei
einer Verschuldung in fremder W&hrung.

Im Euro-Raum liegen die Dinge ein wenig anders. Zwar lauten die Verbindlichkeiten der
einzelnen Staaten auf die Heimatwdhrung Euro (die Verbindlichkeiten die in US-Dollar oder
einer anderen Wdhrung eingegangen wurden sind nur sehr gering), jedoch hat der einzel-
ne Staat nicht die Moglichkeit die Notenpresse anzuwerfen. Zum einen verbieten die Statu-
ten der Europdischen Zentralbank dies und zum anderen verhindert auch der Artikel 125
des Vertrages Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union fur die Schulden eines ande-
ren Landes einzustehen.

Da die Mitgliedstaaten bei der Bedienung ihrer Schulden hierdurch somit auf sich alleine
gestellt sind, fOhrt jeglicher Zweifel an deren Bonitét zu einer Meidung der Staatsanleihen
dieses Landes auf den Finanzmdarkten. In der Folge steigt der implizite Zinssatz dieser
Schuldtitel, auch Yield oder Rendite genannt.

Selbst wenn in so einer Situation keine neuen Schulden mehr gemacht werden, so ist zu-
mindest der Teil der auslaufenden Staatsschuld neu zu begeben. Die hierfur neu aufzule-
genden Staatsanleihen sind dann mit dieser hdheren Rendite auszustatten, um Absatz zu
finden. Gefahrlich ist, dass durch den steigenden Zinsaufwand das Budget zusatzlich belas-
tet wird was die Bonitdt weiter verschlechtert und zu einem erneuten Zinsanstieg fUhren
kann. So kann eine Abwartsspirale in Gang gesetzt werden, die ohne Hilfe von auBen - in
Form von gunstigeren Finanzmitteln — nicht gestoppt werden kann.

Eben an diesem Problem leidet im Moment die Stabilitdt der Wahrungsunion. Ein Austritt
eines Euro-Landes (wie dies beispielsweise fur Griechenland vorgeschlagen wurde) hatte
freilich den Vorteil, dass mittel- bis langfristig die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit dieses
Landes durch eine Abwertung wieder hergestellt werden kdnnte, jedoch wdaren hierdurch
die auf Euro notierenden Schulden noch schwerer rickzahlbar. Zwar wére das Ausscheiden
Griechenlands zu verkraften, jedoch wdare dies ein Signal an die Finanzmarkte, dass so ein
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Austritt jederzeit auch ein anderes Land treffen kénnte. Dies birgt die Gefahr einer vermehr-
ten ZurUckhaltung beim Kauf von Staatsanleihen aus Iland, Portugal, Spanien und Italien.

Hierdurch kénnten die Zinsen auch dort auf nicht mehr finanzierbare Niveaus steigen. Diese
Ladnder waren dann die ndchsten Austrittskandidaten.

Gerade von diesen, vor der Euro-EinfUhrung als SchwachwdhrungsiGnder bezeichneten
Staaten, erwartete man sich allerdings durch den Euro neue Impulse fUr den AuBenhandel
der Hartwdhrungsldnder. Die gemeinsame Wahrung zwischen Osterreich, Deutschland und
den Niederlanden war hingegen reine Formsache, da sowohl Osterreich als auch die Nie-
derlande bereits in den Jahrzehnten zuvor inren Wechselkurs gegenUtber der D-Mark stabili-
sierten.

Um nun die zurzeit problematischen Staaten dennoch in der Wahrungsgemeinschaft zu
halten, wird versucht diesen Uber Umwege ginstige Finanzmittel zur Verfigung zu stellen.
Neben einer teilweisen Erlassung der Schulden bekam Griechenland bilaterale Hilfskredite
von der Staatengemeinschaft. Iland und Portugal wurden mit Geld aus dem EFSF, einem
Finanzinstrument der europdischen Staatengemeinschaft, unterstUtzt. Der ESM — der Nach-
folger des EFSF - ist sogar eine eigene Institution, welche unter Haftung der Euro-
Mitgliedslander Kredite auf den Finanzmdéarkten aufnehmen darf.

Allerdings erfolgte die Hilfe der anderen Mitgliedstaaten an Griechenland bislang recht
zbgerlich. Dies hdngt einerseits damit zusammen, dass die HilfsmaBnahmen bei der heimi-
schen Wdahlerschaft — die diese mitfinanziert oder zumindest dafir haften muss — gerechtfer-
tigt werden mussen. Zum anderen mdéchte man vermehrte Sparanstrengungen in den be-
troffen Landern initiieren. Zwar ist klar, dass eine restriktive Fiskalpolitik bei der momentanen
Wirtschaftslage die in vielen Ladndern herrschende Rezession weiter verstarkt, allerdings wird
beflrchtet, dass notwendige Sparanstrengungen anderenfalls ausbleiben wirden.

Die jungste Entwicklung auf den Finanzmdarkten gibt Anlass zur Hoffnung. FUr sémtliche die-
ser problematischen L&nder sind die Renditen auf Staatsanleihen seit ihnrem HShepunkt be-
reits deutlich zurOckgegangen. Sollte dieser erfreuliche Trend noch weiter anhalten, so wa-
ren einige dieser L&nder bald in der Lage sich wieder langerfristige Finanzmittel am freien
Markt zu beschaffen. Hiermit wdren sie nicht mehr auf Hilfskredite anderer Mitgliedstaaten
angewiesen. Noch kann allerdings keine Entwarnung gegeben werden, da die Stimmung
auf den Finanzmdarkten jederzeit wieder umschlagen kann, wodurch die Euro-Krise erneut
aufbrechen kdnnte.
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