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Editorial

Zur Konjunkturlage im Euroland

L

Nachdem vor gut einem halben Jahr in elf Mitgliedsldndern der
Européischen Union, zum Teil verbunden mit groRen Hoffnungen
bezuglich Stabilitat und wirtschaftlicher Dynamik, der Euro als ge-
meinsame Wahrung eingefuihrt wurde, machte sich in letzter Zeit
wieder vermehrt eine gewisse Skepsis bemerkbar. Die
Wachstumsprognosen fiir die europaische Wirtschaft mufdten
seit Mitte 1998 mehrmals abwartsrevidiert werden, und die Ent-
wicklung des AuRenwertes des Euro bewirkte unter den Birgern
eine steigende Verunsicherung uber die Stabilitét der neuen Wah-
rung. Oberflachlich betrachtet liegt die Vermutung nahe, dal die
Erwartungen doch zu hoch angesetzt waren. Hat man den Bur-
gern etwa zu viel versprochen? Eine néhere Betrachtung der kon-
junkturellen Entwicklung (Abschnitt Il) soll zeigen, dald der Euro in
turbulenten Zeiten seine Feuertaufe durchaus bestanden hat und
trotz des gegeniiber dem Einfihrungskurs vom Jahresbeginn ge-
sunkenen AulRenwertes der Stabilitat zutraglich war (Abschnitte Il
und IV).

IL

Wahrend die Wirtschaft der USA dank der robusten Inlands-
nachfrage (wenn auch auf Kosten einer I&ngerfristig nicht tragba-
ren Verschuldung der Haushalte sowie mit einem Leistungsbilanz-
defizit in der H6he von 3 Prozent des BIP) weiterhin erstaunlich
kraftig wachst, zeichnet sich in Japan noch immer keine nachhal-
tige Uberwindung der hartnéckigen Krise, kein Ende der Deflation
ab, da die Wiederherstellung des Vertrauens von Unternehmen
und Haushalten nach wie vor noch effizienter Schritte der Politik
zur Bewaltigung der Strukturprobleme, vor allem im Finanzsektor,
bedarf.

Die Fundamentaldaten der européischen Wirtschaft entwickel-
ten sich gegen Ende der neunziger Jahre geradezu prachtig: es
existiert praktisch kein Preisauftrieb mehr, die Investitions-
rentabilitat Gbertrifft den historischen Hochststand der sechziger
Jahre, die 6ffentlichen Haushalte konnten soweit saniert werden,
daf} die Gefahr explodierender Defizite bzw. Verschuldung ge-
bannt ist, die Nominalzinsen wurden deutlich reduziert, sinkende
Lohnstlckkosten verbessern die preisliche Wettbewerbsfahigkeit,
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und zumindest unter den Teilnehmerldndern an der dritten Stufe
der Wirtschafts- und Wéhrungsunion wurden die Unsicherheiten
bezuglich Wechselkursschwankungen eliminiert.

Allerdings blieb eine wesentliche Voraussetzung fir nachhalti-
ges Wachstum unerfiillt, namlich die gleichgewichtige Entwick-
lung der nachfrageseitigen mit den angebotsseitigen Faktoren.
Die Entwicklung der Einkommen der Unselbsténdigen verlief in
Europa im Durchschnitt deutlich langsamer als der Produktivitats-
zuwachs. Dies dédmpfte den gréten Nachfragefaktor, den Kon-
sum der privaten Haushalte. Da daneben auch die Ausgaben der
offentlichen Haushalte durch die Konsolidierungsbemiihungen
zur Erreichung der Maastricht-Kriterien eingebremst wurden, und
da die Investitionen infolge von hohen Realzinsen und schwachen
Nachfrageerwartungen gebremst wurden, litt die europaische
Wirtschaft in den neunziger Jahren unter einer Schwiche der
Binnennachfrage. Diese war dafiir mitverantwortlich, da die Dy-
namik der Konjunkturaufschwiinge in diesem Jahrzehnt deutlich
weniger kraftig ausfiel als in friheren Konjunkturzyklen.

Der jlingste, nach den Finanzmarktturbulenzen 1995 in West-
europa in Gang gekommene Wirtschaftsaufschwung kam zu
Jahremitte 1998 ins Stocken, als nach Sidostasien auch RuB3-
land in eine tiefe Krise taumelte, und das Ubergreifen auf Latein-
amerika lieR nicht lange auf sich warten. Das Wachstum des
Welthandels erlitt einen drastischen Einbruch von 10 (1997) auf 2
Prozent (1998). Nicht nur die Wachstumsprognosen fiir die Indu-
strieldnder muldten spirbar reduziert werden, dazu kam auch
noch ein enormer Anstieg der Risken. Die einzelnen Risikofakto-
ren waren nicht mehr — wie sonst Ublich — separat zu bewerten,
sondern eine Kettenreaktion drohte: wird ein Risiko (z.B. Brasili-
en) schlagend, so werden auch die {brigen (US-Aktienmarkte,
Rufdland und Osteuropa, China...) aktiviert. Wird ein Ziegelstein
entfernt, so bricht das ganze Geb&ude zusammen. Die Weltwirt-
schaft insgesamt stand zumindest nadher an der Kippe als seit vie-
len Jahren.

Ein knappes Jahr spater 1alt sich die Beurteilung der Lage in
eine gute und eine schlechte Nachricht fassen. Letztere besagt,
daR die Wachstumsabschwachung kraftiger ausgefallen ist, als
noch sechs Monate zuvor prognostiziert wurde. Die gute Nach-
richt lautet, daf} die damals angefihrten Risikofaktoren heute deut-
lich geringer bewertet werden kénnen, da sowohl in Lateinameri-
ka als auch in SGidostasien die Stabilisierung der Lage gelungen
sein dirfte. Die Gefahr des Absturzes der Weltkonjunktur scheint
abgewehrt, nach dem derzeitigen Wissens- und Erfahrungsstand
dirfte durch die Krisenherde blof3 eine voriibergehende Delle in
der Konjunkturentwicklung eingetreten sein, welche zu Jahresen-
de schon wieder Gberwunden sein sollte.
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III.

Der Euro selbst erlebte, ebenso wie seine Einschatzung durch
Experten und Bevdlkerung, in seinem kurzen Dasein (und auch
schon davor) bereits einige Berg- und Talfahrten. Im Sommer
1999 erreichte die Stimmung einen Tiefpunkt, hatte doch der Euro
seit Jahresbeginn gegeniber dem US-Dollar rund 12 Prozent, ge-
genuber einem gewichteten Wahrungskorb rund 8 Prozent an
Wert verloren. Ist der Euro doch nicht so stabil wie erwartet? Mi3-
trauen die internationalen Finanzmarkte wirklich einem sozialde-
mokratisch dominierten Europa, welches beziglich Budget-
disziplin wieder den Schlendrian walten 1ait? Leidet der Euro un-
ter einer fundamentalen Schwache?

Um diese Frage serids zu beantworten, mu® man zuerst ein-
mal den Stabilitatsbegriff etwas praziser definieren, bevor im
nachfolgenden Abschnitt dann die Entwicklung des AuRenwertes
des Euro beleuchtet werden soll.

Vielfach glauben die durch mehrere Geldentwertungen
traumatisierten Alteren irrigerweise, der Wohlstand hénge (immer
und Uberall) vom Wechselkurs ab, und sie geben ihre Erkenntnis
auch gerne und nachdricklich an die nachfolgenden Generatio-
nen weiter. Wenn auch selbstversténdlich gewisse Beziehungen
zwischen der Entwicklung des AulRenwertes einer Wahrung ei-
nerseits und des realen Wertes von Einkommen und Vermégen
andererseits bestehen (wie etwa liber die importierte Inflation), so
verlieren diese Zusammenhange mit abnehmender aulen-
wirtschaftlichen Verflechtung und mit der zunehmenden Verwen-
dung der eigenen Wahrung als internationale (Handels- und Re-
serve-)Wahrung an Bedeutung. Nach Jahrzehnten des Lernens
und Lehrens, in Modellen kleiner, offener Volkswirtschaften zu
denken, wo der Wechselkurs tatsachlich eine wichtige Bezugs-
grofRe darstelit, und wo die Fixierung auf den Wechselkurs auch
durchaus rational war, missen die Bewohner von Euroland offen-
sichtlich erst lernen, in den neuen Dimensionen zu denken.

Genau in diesem Punkt hat die dritte Stufe der Wirtschafts- und
Wahrungsunion die Rahmenbedingungen radikal verandert. Wa-
ren bislang in den EU-Staaten Aufienhandelsverflechtungen um
50 Prozent durchaus blich (z.B. in den Niederlanden und Belgi-
en; in grofRen Landern wie Deutschland oder Frankreich immerhin
um 35 Prozent), so werden nun im Euroland 87 Prozent der “na-
tionalen” AuRenhandelsstrdme innerhalb des Gebiets der Ein-
heitswéhrung und nur 13 Prozent mit anderen Wéhrungsgebieten
abgewickelt. Diese Veranderung und ihre Konsequenzen und da-
mit auch die Starkung der internationalen Position der européi-
schen Wirtschaft ist — im Gegensatz zu Japan und den USA', wo
ahnliche Auflenhandelsrelationen vorherrschen — noch nicht wirk-
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lich umfassend in das BewuBtsein der Biirger eingedrungen. Au-
Rere und innere Stabilitdt kénnen noch nicht ausreichend unter-
schieden werden.

Auch wenn man korrekterweise hinzufiigen mul}, daf} dariber-
hinaus gewisse Gter, vor allem Rohstoffe wie Erd6l, auch im
Euroland in Dollar gehandelt werden, so machen die oben ange-
fihrten Zahlen offenkundig, daf fiir die monetare Stabilitéat im Ge-
biet der Einheitswahrung nicht die du3ere (Wahrungs-)Stabilitat,
sondern in dominanter Weise die innere (Preis-)Stabilitat von Re-
levanz ist. Wirft man einen Blick auf die Inflationsraten in den tra-
ditionellen Hartwahrungslandern der EU-11, so zeigt sich, dal} der
Euro stabiler ist, als es DM oder Schilling je zuvor waren, denn
eine Inflationsrate von praktisch Null gab es tatsachlich schon lan-
ge nicht. Wechselkursverdnderungen kdnnen somit mit ebensol-
cher Gelassenheit gesehen werden, wie dies in den USA der Fall
ist, denn diese sind in der Regel nur dann bedenklich, wenn da-
durch die Preisstabilitdt gefahrdet wird oder Stérungen der Wah-
rungssysteme drohen. Da bei gegebener Preisentwickiung und
Aufenverflechtung die Angst vor einem massiveren Inflations-
import nicht wirklich rational begrindbar erscheint, kann das gro-
Re Zittern vor der Geldentwertung durch Euro-Kursverluste ge-
trost eingestelit werden.

Iv.

Ganz abgesehen von der Kladrung des Stabilitatsbegriffes soll-
te man zur realistischen Einschatzung der Kursentwicklung des
Euro ein Jahr zuriickblicken.

@ lhren ersten und bislang schwersten Hartetest hat die neue
Wahrung bereits im Herbst 1998, also noch vor ihrer offiziellen
Einfihrung, bravourds bestanden. Alleine das klare Bekenntnis,
unumstdBlich am Plan zur dritten Stufe der Wahrungsunion
festzuhalten, hat die Wahrungen der Teilnehmerstaaten resi-
stent gegen die internationalen Finanzprobleme gemacht. Im
Gegensatz zu anderen Weltregionen (und brigens auch zu
den Nicht-Euro-Wéhrungen in Europa) blieb das als Euroland
geplante Gebiet relativ unbeeindruckt von den krisenhaften Ent-
wicklungen und erwies sich als “sicherer Hafen” fir vorsichts-
halber aus anderen Regionen abgezogenes Kapital. Man kann
jedenfalls davon ausgehen, daR ohne den festen Plan zur Ein-
fuhrung des Euro erneute Verwerfungen innerhalb des européi-
schen Wahrungsgefiiges die Wirtschaft weit tiefer erschittert
und vermutlich in eine Rezession gefuhrt hatten.

® Weiters fuhrte eine ganze Reihe von Faktoren dazu, daB die
Euro-Dollar-Relation bei der Einfiihrung zu Jahresbeginn nicht
unbedingt den realen wirtschaftlichen Gegebenheiten ent-
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sprach: der Dollar litt aufgrund der Finanzkrisen (im Gegensatz
zum Euro) mit rund 10 Prozent Wertverlust innerhalb kirzester
Zeit an einer vortbergehenden Schwache, wahrend die ameri-
kanische Wirtschaft aber rascher wuchs als erwartet. Der (erst
einzufihrende) Euro selbst blieb stark, und zwar einerseits, da
sich die Konjunkturverschlechterung in ihrem tatsachlichen
Ausmal nur schleichend und etappenweise in den Prognosen
und in der Folge dann eben auch in den Wechselkursen nieder-
schlug, und andererseits, da man infolge der Skepsis von Ex-
perten und Burgern (welchen die Unterscheidung von auf3erer
und innerer Stabilitat nicht gelang) im Herbst 1998 aus psycho-
logischen (kaum aus ékonomischen) Grinden Stéarke demon-
strieren wollte. Es ist daher irrefiihrend, permanent die Euro-
Dollar-Relation von Jahresbeginn 1999 als Referenzwert heran-
zuziehen.

@ Betrachtet man beispielsweise die historische Bandbreite der
DM-Dollar-Relation oder die Relation des Dollar zu einem syn-
thetischen Euro-Vorlaufer, und zieht man dazu auch die unter-
schiedlichen Positionen von EU und USA im Konjunkturzyklus in
Betracht (Uberraschende ungebremste, geradezu nicht enden
wollende Starke in den USA, ebenso lUiberraschend starker als
erwartete Wachstumsverlangsamung in der EU, wo sich gera-
de wesentliche Kernlander wie Deutschland und Italien nur &u-
Rerst zah aus dem hartnéckigen Tief befreien kénnen), so liefert
schon alleine die unterschiedliche Konjunkturlage den wesent-
lichen Teil der Erklarung der Entwicklung des Euro-Kurses. Die
Wirkungskette: ,schwache Gesamtnachfrage/niedrigere Zin-
sen/sinkender Wechselkurs® kann wohl auf den Finanzmarkten
aufgrund ihres geradezu lehrbuchartigen Verlaufes kaum fur
Uberraschungen gesorgt haben. Die “Schwéche” des Euro ist
vielmehr eine Starke des Dollar. Der Euro-Kurs wird — wie auch
in der Vergangenheit derjenige von “stabilen” Wahrungen wie
DM oder Schilling — eine Hochschaubahn bleiben, ohne daf} dies
neue StabilitAtsprobleme verursachen wirde.

@ Natlrlich kommen dazu noch gewisse psychologische, die
Markte leicht verunsichernde, spezifisch europaische Phano-
mene, wie der Kosovo-Krieg und die éffentlichen Diskussionen
Uber die Erfullung von Stabilitatszielen der 6ffentlichen Haushal-
te, doch sei hier die Behauptung gewagt, dal} diese alleine (also
ohne die zuvor angefiihrten Griinde wie Uberhéhter Einstiegs-
kurs und stark differierende Wachstumsraten) blof3 zu einem
kaum merkbaren und nicht nachhaltigen Schlenker des Euro-
Wechselkurses gefiihrt hatten.

Vieles spricht dafir, dal die Kaufkraftparitéat von Euro zu Dollar
nun eine verniinftigere Relation darstellt als zuvor. Die seit Anfang

Juli erfolgte Korrektur des Wechselkurses hat jenen Recht gege-
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ben, die keinen Anlaf fur ein Reagieren der europaischen Geldpo-
litik auf die vorherige Wechselkursentwicklung gesehen hatten.
Ein neuer restriktiver Impuls kénnte die Hoffnungen auf einen kraf-
tigeren europaischen Konjunkturaufschwung wieder einmal zu-
nichte machen und — bei einem Kippen der psychologischen Fak-
toren — sogar die Gefahr ergeben, dal Europa wie zuvor Japan in
die Liquiditatsfalle tappt.

V.

Was in Europa an der Schwelle zum nachsten Jahrtausend
also gefragt ist, ist einerseits eine starkere Gesamtnachfrage und
andererseits ein hdherer Bewultseinsstand Uber die Bedeutung
der neuen Einheitswahrung. Letzteres bedarf offensichtlich einer
verstarkten Aufklarung zur Herausbildung eines starkeren Euro-
(Selbst-)Bewultseins der durch die Euro-Kursentwicklung verun-
sicherten europdischen Birger. Der konstruktive Beitrag des
Osterreichischen Wirtschaftsjournalismus dazu hielt sich Gbri-
gens bislang noch in recht engen Grenzen.

Was die Nachfrageentwicklung betrifft, so stellt die sogenannte
“Schwache” des Euro geradezu einen Segen fiir die européische
Konjunktur dar, bringt sie doch Arbeitsplatze in der Exportwirt-
schaft. Ansonsten sollten die Hoffnungen auf eine rasche Wieder-
belebung der Konjunktur eher auf heimische Nachfrage-
komponenten gerichtet werden, denn in den USA wird wohl ir-
gendwann doch die sanfte Landung der Konjunktur vollzogen wer-
den, und in den Ubrigen Weltregionen ist in absehbarer Zeit kaum
mit einer Uberschdumenden Dynamik zu rechnen.

Ein hoffnungsvoller Ansatz kdnnte in der Verwirklichung der
beim Gipfel in K&In (Juni 1999) vereinbarten verbesserten Abstim-
mung der unterschiedlichen Politikbereiche sein, welche den
“KoéIn-Prozell” (europaischer Beschaftigungspakt) als dritte Sau-
le dem sogenannten “Luxemburg-Prozely” (koordinierte
Beschaftigungsstrategie) sowie dem “Cardiff-Proze” (Struktur-
reformen zum besseren Funktionieren der Waren-, der
Dienstleistungs- und Kapitalmarkte) hinzufiigt. Der im Pakt vorge-
schlagene regelméafRige Dialog zwischen den wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungstragern — natdrlich unter Wahrung der jewei-
ligen Unabhangigkeit — bietet Moglichkeiten fiir eine kohérentere
Wachstums- und Beschiftigungsstrategie. Am Beispiel Oster-
reichs ist zu ersehen, dal} ein solcher intensiver Dialog unter Ein-
beziehung der Sozialpartner durchaus erfolgreiche Perspektiven
eréffnen kann.

Andererseits sind gewisse Zweifel an der Bereitschaft oder Fa-
higkeit mancher Akteure zu diesem Dialog angebracht. Es ist zu
hoffen, dal} etwa die Darlegung der Problemsicht der EZB in de-
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ren Juni-Monatsbericht nur auf die Knappheit der Formulierung
zuriickzufiihren ist und nicht deren grundsétzliche Einstellung
zum Dialog widerspiegelt. Denn darin verkiindet die EZB etwa fol-
gendes, hier sinngeman in geraffter Form und ausdriicklich nicht
als Originalzitat wiedergegeben: “Wir haben unsere Hausaufga-
ben gemacht, im April die Zinsen gesenkt und damit die Basis fiir
starkes Wachstum gelegt. Nun missen endlich die Arbeitsmark-
te flexibilisiert und die Stabilitatspolitik der Haushalte konsequen-
ter durchgezogen werden”. Einmal ganz abgesehen von der Fra-
ge, ob nicht trotz der héchst unterschiedlichen Position von EU
und USA im Konjunkturzyklus die langfristigen Realzinsen in der
EU nur bemerkenswert wenig niedriger liegen als in den USA, so
muf doch festgestellt werden, dal ein solches Herangehen wohl
nicht gerade das darstellt, was — etwa in dsterreichischer Traditi-
on — als “Dialog unter Partnern” verstanden werden kann.

Da jedoch vom européischen Beschéaftigungspakt ohnedies
bestenfalls langerfristig positive Effekte zu erwarten sind, muf} die
Osterreichische Konjunktur zur Zeit vor allem auf hausgemachte
Nachfrage setzen, nicht zuletzt auch deshalb, da in wesentlichen
Handelspartnerldndern wie Deutschland, Italien und Ungarn die
Entwicklung der Gesamtnachfrage weiterhin recht gedampft pro-
gnostiziert wird. So sind in Osterreich im Jahr 2000 insbesonde-
re von der Entlastung der Haushalte durch die Steuerreform und
durch die Anderungen der Familienleistungen Impulse fur die
Nachfrage zu erwarten. Auch die Expansion der Beschéftigung
und die niedrige Inflationsrate tragen zur Erhéhung der Massen-
kaufkraft bei. Die Einschatzungen der Unternehmer verbessern
sich im Gleichschritt mit der Reduktion der internationalen Risken,
niedriger Euro-Kurs sowie eine in den letzten Jahren enorm ver-
besserte Lohnstiickkostenposition bilden eine gute Ausgangsba-
sis fur eine Expansion.

Allerdings ist auch damit zu rechnen, daR die Zeiten fiir Expor-
teure aus dem Euro-Raum wieder etwas harter werden. Falls der
Kosovo-Konflikt einer nachhaltigen Lésung zugefiihrt werden und
die US-Konjunktur endlich die Giberféllige sanfte Landung erleben
solite, so kénnte der Euro im Zuge einer Wiederbelebung der eu-
ropaischen Konjunktur doch wieder (hoffentlich nicht schlagartig)
ein gewisses Aufwertungspotential realisieren kénnen. Dies wird
— auch wenn es die Exportwirtschaft weniger erfreut — zur Beru-
higung der Freunde der duBeren Stabilitét ebenso beitragen wie
zur Freude der USA-Besucher.

Eines sollte aber in der ganzen Diskussion um Stabilitét, sei es
auflere oder innere, nicht vergessen werden. Naturlich ist es an-
zustreben, dal} in einer Welt, die durch zunehmende Liberalisie-
rung und Internationalisierung auch unsicherer, volatiler und kri-
senanfalliger wird, die Eurozone eine Stabilitdtszone darstellt.
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Wesentliche Teile davon sind bereits erfolgreich verwirklicht. Der
Stabilitatsbegriff der Eurozone sollte jedoch vielmehr — weit hin-
ausgehend Uber blo3e Preis- und Wahrungsstabilitat — auch die
Stabilitédt von Beschéftigung, Einkommen und kollektiver Sicher-
heit umfassen, um Europa weiterhin erfolgreich im Wettbewerb
der Systeme bestehen zu lassen.

' Dies macht folgende Anekdote deutlich: Fragte man einen US-Biirger zu
Zeiten, als ein Dollar 25 Schilling kostete, wieviel ein Dollar wert sei, erhielt
man dieselbe Antwort wie damals, als ein Dollar nur 8 Schilling wert war,
namlich: “Na, ein Dollar ist ein Dollar!”
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