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Der Euro —
Vergangenheit, Gegenwart, Zukunft

Ewald Nowotny

Einleitung

Ich habe die Ehre und das Vergniigen, Gunther Chaloupek seit Langem
als Freund und Okonomen zu kennen. Seine unbedingte Seriositat, Auf-
richtigkeit und Geradlinigkeit haben mich stets beeindruckt, ebenso wie
die Fundierung und die Vielzahl seiner Interessensgebiete, die weit Uber
dem engen Bereich der Okonomie auch Fragen der Geschichtsforschung
und vielfaltige kulturelle Interessen umspannen. Wohl gerade auf der
Grundlage dieser breiten Wissens- und Interessensbasis hat sich Glnther
Chaloupek schon sehr friih mit Fragen der europaischen Integration und
damit auch mit Fragen der Wirtschafts- und Wahrungsunion beschaftigt.

Daran ankniipfend méchte ich im folgenden Beitrag einige Uberlegun-
gen zu Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft des Euro prasentieren. Die
Einfihrung des Euro war eine grof3e logistische Herausforderung, die von
den beteiligten Institutionen auRerst erfolgreich bewaltigt wurde. Seit sei-
nem Bestehen hat sich der Euro in einem oftmals widrigen wirtschaftlichen
Umfeld bewahrt und den Bewohnern des Euroraums wirtschaftliche Vor-
teile gebracht. Die vergangenen Jahre waren von der schweren Wirt-
schafts-, Finanz-, und Staatschuldenkrise gepragt, die aber keinesfalls —
wie gelegentlich behauptet — eine Krise des Euro ist. Die Uberwindung der
Krise und die Schaffung eines institutionellen und regulatorischen Rah-
mens, der Vorkehrungen trifft, dass sich ahnliche Entwicklungen nicht wie-
derholen, wird noch geraume Zeit in Anspruch nehmen. Auch wenn der-
zeit die Reaktion auf die jeweils aktuellen Probleme einen Gutteil unserer
Aufmerksamkeit verlangt, darf dariiber die langfristige Perspektive nicht
vergessen werden. In diesem Zusammenhang ist es erforderlich Refor-
men durchzuflhren, die sicherstellen, dass der Euro weiterhin ein erfolg-
reiches Projekt bleibt und die potentiellen Vorteile des Euro ausgeschopft
werden kdnnen.

Um diese Aspekte naher zu beleuchten, werde ich im nachsten
Abschnitt auf die wirtschaftlichen Effekte des Euro im ersten Jahrzehnt
seines Bestehens eingehen. AnschlieRend werden die geldpolitischen
MafRnahmen des Europaischen Systems der Zentralbanken zur Krisenbe-
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waltigung dargestellt und evaluiert. Der darauffolgende Abschnitt prasen-
tiert einige Uberlegungen wie die Vorteile des Euro langfristig gesichert
werden kénnen.

Vergangenheit — Die 6konomischen Effekte des Euro

Im Folgenden soll auf Grundlage der wissenschaftlichen Literatur ein
Uberblick tiber die 6konomischen Auswirkungen des Euro gegeben wer-
den, wobei ich auf die Bereiche Preisstabilitat, AuRenhandel, Wirtschafts-
wachstum und Beschaftigung eingehen werde. Aufgrund dieser Vor-
gangsweise ist einschrdnkend anzumerken, dass Uberwiegend nur die
Effekte des Euro in der Zeit vor der Finanz- und Wirtschaftskrise behandelt
werden kdnnen, da zu den Entwicklungen seit Beginn der Krise noch
kaum wissenschaftliche Untersuchungen vorliegen. Dies liegt zum einen
an der flr die Erstellung derartiger Studien bendétigten Zeit, zum anderen
dirfte es aufgrund des volatilen Umfelds in den letzten Jahren noch
schwieriger geworden sein die Effekte des Euro zu isolieren. Aber auch fir
die davor erstellten Studien gilt, dass die Einschatzung der Effekte des
Euro mit einigen Schwierigkeiten behaftet ist, da die wirtschaftliche Ent-
wicklung im Euroraum nicht alleine auf den Euro zurlickgeflhrt werden
kann und eine Einschatzung der Euro-Effekte nur im Rahmen eines
adaquaten Alternativszenarios moglich ist.!

Gemal den einschldgigen europaischen Vertragen ist die Gewahrlei-
stung von Preisstabilitdt das vorrangige Ziel des Europaischen Systems
der Zentralbanken. Hierbei war das Eurosystem durchaus erfolgreich, so
dass das Inflationsziel im GroRen und Ganzen erreicht wurde und in den
meisten Landern des Euroraums seit der Einfihrung des Euro niedrige
Inflationsraten zu beobachten waren.2 3 Dies ungeachtet der Tatsache,
dass eine Vielzahl von Schocks (z. B. Tierseuchen, Ernteausfalle, Anstieg
des Erdolpreises und anderer Rohstoffpreise) auf die Inflationsrate zu
beobachten war. In Osterreich lag die durchschnittliche Inflationsrate von
1980 bis 1989 bei 3,8%, von 1990 bis 1998 bei 2,3% und von 1999 bis
2011 bei 1,9%, wobei allerdings zuletzt mit 3,6% eine relativ starke Preis-
steigerung zu beobachten war. Auch wenn es bis zum Ausbruch der Wirt-
schafts- und Finanzkrise einen weltweiten Trend zu niedrigen Inflationsra-
ten gab und die Preisstabilitat im Euroraum daher nicht alleine der EZB
zugerechnet werden kann, muss berlcksichtigt werden, dass einige Euro-
raumstaaten vor der Wahrungsunion regelmafig hohe Inflationsraten zu
verzeichnen hatten und es fir die EZB als neu geschaffene Institution eine
herausragende Leistung ist, sich die Reputation einer auf Preisstabilitat
bedachten Zentralbank geschaffen zu haben.*

Durch die Wahrungsunion wurden insbesondere positive Auswirkungen
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auf den AulRenhandel erwartet. Traditionelle Theorien gehen davon aus,
dass eine Wahrungsunion aufgrund des Riickgangs der Transaktionskos-
ten und der Unsicherheit Uber die Wechselkursentwicklung zu einer
Zunahme des AufRenhandels fihrt. Eine alternative Erklarung bietet die
New-Goods-Hypothese,® die auf die New Trade Literatur® zurlickgeht.
Diese Theorie erklart die Zunahme des AuRenhandels nicht in erster Linie
durch eine Intensivierung bestehender Handelsstréme, sondern durch die
Ausweitung des AufRenhandels auf zuvor nur lokal gehandelte Produkte.
Ausgehend von der vielzitierten Studie von Rose (2000) wurde in den
Anfangsjahren der Wahrungsunion eine Vielzahl von quantitativen Stu-
dien zu den AuRRenhandelseffekten des Euro durchgefiihrt. Ein Grofteil
dieser Studien wird von Baldwin (2006a, 2006b) methodisch und inhaltlich
diskutiert. Basierend auf der von ihm erdrterten Literatur geht Baldwin
(2006a) von einem Aufienhandelseffekt des Euro zwischen 5% und 15%
aus, wobei er 9% als beste Schatzung bezeichnet. Eine weitere Metaana-
lyse von Rose und Stanley (2005) schatzt den Anstieg des Aulienhandels
je nach verwendeter Methode auf 8% bis 23%. Insgesamt kann also — trotz
der unterschiedlichen Ergebnisse der Studien — von einem positiven
Effekt des Euro auf den AuRenhandel ausgegangen werden.

Obwohl ein zentrales Ziel der Wirtschaftspolitik, werden Fragen der
Beschaftigung bzw. Arbeitslosigkeit bei geld- und wahrungspolitischen
Analysen vielfach ausgeklammert — freilich nicht von Forschern der Arbei-
terkammer! Gerade bei einem so umfassenden Projekt wie der Wahrungs-
union ist diese Ausblendung nicht gerechtfertigt — wobei freilich vielfaltige
strukturelle Einflisse und regionale Entwicklungen speziell in Zeiten der
Krise mit bedacht werden mussen. Hinsichtlich der Beschéaftigtenquote ist
seit der Einfihrung des Euro als Buchgeld im Jahr 1999 sowohl im Euro-
raum als auch In Osterreich eine positive Entwicklung zu beobachten.
Ausgehend von einer Quote von rund 69% (Euroraum: rund 61%) stieg die
Beschaftigtenquote der 15- bis 64-Jahrigen in Osterreich bis zum dritten
Quartal 2011 auf 73% (Euroraum rund 65%). Die Entwicklung Uber die Zeit
war im Euroraum und in Osterreich allerdings durchaus unterschiedlich. In
Osterreich war bis einschlieRlich 2004 ein leichter Riickgang der Beschéf-
tigtenquote zu beobachten auf den ein starker Anstieg folgte, der durch die
Krise gebremst wurde. Im Euroraum insgesamt stieg hingegen die
Beschéftigtenquote bis zum Jahr 2008 und ging dann in Folge der Krise
zurlick. Die Entwicklung der Arbeitslosenquote’ war insbesondere im
Euroraum weniger erfreulich. Nachdem die Arbeitslosenquote in einer Zeit
recht hohen Wirtschaftswachstums bis zum Jahr 2001 in Osterreich auf
3,6% und im Euroraum auf 7,9% gesunken war, stieg sie in der darauffol-
genden rezessiven Phase bis 2005 in Osterreich auf 5,2% und im Euro-
raum auf 9,1%. Der anschlieRende Riickgang der Arbeitslosenquote kam
durch die Finanz- und Wirtschaftskrise zu einem abrupten Ende. In Oster-
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reich war im Jahr 2009 mit einer Arbeitslosigkeit von 4,8% der hochste
Wert in der aktuellen Krise zu beobachten. Bis 2011 ging die Arbeitslosen-
quote wieder auf 4,1% zurick. Der relativ moderate Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit in Osterreich und die Tatsache, dass die Arbeitslosenquote wah-
rend der Krise immer unter dem Wert von 2005 lag, ist auf eine aktive
Arbeitsmarktpolitik zuriickzufiihren. Die Arbeitslosenquote Im gesamten
Euroraum stieg hingegen bis zuletzt und lag 2011 bei 10,2%. Die Situation
im Euroraum ist freilich duRerst heterogen. Wahrend in den Niederlanden
die Arbeitslosenquote mit 4,4% lediglich um 0,3 Prozentpunkte Uber dem
Osterreichischen Wert lag, war in Spanien eine Arbeitslosenquote von bei-
nahe 22% zu verzeichnen.

Der Euro kann sich nicht nur tGber Preisstabilitat und eine Intensivierung
des AulRenhandels positiv auf Wirtschaftswachstum und Beschéaftigung
auswirken, sondern auch Uber weitere Kanale:® Durch den Wegfall der
Wechselkursschwankungen kénnen sich die Kapitalkosten reduzieren,
wodurch die Investitionen ansteigen und vermehrt auslandische Direktin-
vestitionen zuflieRen. Weiters kann die gestiegene Preistransparenz auf-
grund der Verwendung eines einheitlichen Zahlungsmittels Wettbewerb
und Effizienz erhéhen und die Effekte des Binnenmarkts verstarken.
Zusatzlich durfte die Wahrungsunion zur Integration der Finanzmarkte
beigetragen haben,® was zu einer effizienteren Kapitalallokation flihren
sollte. Allerdings kénnen angesichts der Krise die Effekte einer verstarkten
Integration der Kapitalmarkte nicht uneingeschrankt positiv gesehen wer-
den. Fur den Euroraum insgesamt zeigen Barrell et al. (2008), dass die
Teilnahme an der Wahrungsunion die Wirtschaftsleistung langfristig um
rund 2% erhoht. Diesbeziigliche Ergebnisse fiir Osterreich finden sich in
Breuss (2009) und Breuss (2010). Durch die Wahrungsunion ergibt sich
ein jahrlicher Anstieg des Wirtschaftswachstums um durchschnittlich 0,3
Prozentpunkte (Breuss, 2009) bzw. um 0,4 Prozentpunkte (Breuss, 2010),
sowie die Schaffung von 10.000 neuen Arbeitsplatzen pro Jahr und ein
Ruckgang der Arbeitslosenquote um 0,3 Prozentpunkte.

Gegenwart — Der Beitrag des Eurosystems
zur Krisenbewiltigung

Gegenwartig leistet das Eurosystem einen wesentlichen Beitrag zur Ein-
dammung der Folgen der Finanz-, Wirtschafts- und Staatschuldenkrise.
Die diesbezuglichen MalRnahmen wurde durch die im Euro begrindeten
Zusammenarbeit der nationalen Zentralbanken und der EZB Uberhaupt
erst moglich, da einzelne isolierte Notenbanken schon allein aufgrund des
Umfangs dazu nicht in der Lage gewesen waren. Die geldpolitische Kom-
ponente des Beitrags des Eurosystems, auf die ich mich hier konzentrie-
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ren mochte, umfasste sowohl eine Senkung des geldpolitischen Zinssat-
zes als auch speziell auf die Krise zugeschnittene SondermalRnahmen.

Als Reaktion auf die Krise und den nach unten gerichteten Risiken flr die
Preisstabilitat senkte die EZB die Zinssatze im Hauptrefinanzierungsge-
schaft zwischen Oktober 2008 und Dezember 2011 um insgesamt 325
Basispunkte. Zur Erreichung der strategischen Ziele einer Notenbank ist
die Kontrolle Gber den geldpolitischen Zinssatz aber nicht ausreichend,
sondern es bedarf auch einer funktionierenden Transmission der geldpoli-
tischen Impulse auf die Realwirtschaft. Der Transmissionsmechanismus
war allerdings durch die Auswirkungen der Krise beeintrachtigt. Zu Beginn
der Krise, im Sommer 2007, kam es am Geldmarkt aufgrund der auf3erst
volatilen Nachfrage der Banken nach Reserven zu starken Schwankun-
gen der kurzfristigen Zinssatze.’®© Durch den Bankrott von Lehman Brot-
hers nahm die Unsicherheit Uber die Kreditwirdigkeit der Gegenparteien
zu, weshalb sich die Krise am Geldmarkt verscharfte und der Interbanken-
handel fast zum Erliegen kam. Dies flihrte zu einer Abkoppelung der Geld-
marktzinsen von den Leitzinsen, weshalb die geldpolitische Transmission
Uber den Zinskanal schon an ihrem Ausgangspunkt beeintrachtigt war.
Weiters ging die Bereitschaft Liquiditat am Interbankenmarkt zu verborgen
zurtick, weshalb die Banken versuchten die Unsicherheit Gber ihre Liquidi-
tatslage zu reduzieren, indem sie sich zunehmend am Beginn der Min-
destreserve-Erflllungsperiode mit Liquiditat versorgten. Da die EZB nor-
malerweise nur auf die Liquiditat im Bankensektor insgesamt achtet und
der Ausgleich der Liquiditatserfordernisse der einzelnen Banken tber den
Interbankenmarkt erfolgt, ist das Funktionieren dieses Marktes eine
wesentliche Voraussetzung fir eine adaquate Liquiditatsversorgung der
Banken. Die Staatschuldenkrise liel3 Zweifel an der Werthaltigkeit der im
Refinanzierungsprozess als Sicherheiten verwendeten Staatsanleihen
aufkommen. Weiters war eine Segmentierung des Interbankenmarktes zu
beobachten, da aufgrund des home bias der Banken bei Veranlagung in
Staatsanleihen die Moglichkeit zur Teilnahme am Interbankenmarkt
zunehmend durch die Kreditwirdigkeit des Herkunftslandes bestimmt
wurde.'! Der erschwerte Zugang der Banken zu Liquiditat und Refinanzie-
rung brachte die Gefahr einer Kreditklemme (iber den Bankkreditkanal mit
sich. Weiters waren nicht erwlinschte Auswirkungen auf die Kreditvergabe
Uber den Bilanzkanal zu erwarten, da sich der Rickgang der Vermobgens-
preise und die konjunkturelle Situation in den Bilanzen der Banken und
Unternehmen niederschlugen.

Da nicht gewahrleistet war, dass sich die Senkung des geldpolitischen
Zinssatzes letztendlich auf die langfristigen Zinssatze und die Kreditbedin-
gungen niederschlagt, ergriff die EZB eine Reihe von Sondermalinahmen
(non-conventional measures, enhanced credit support)'2. Die Zinsmal-
nahmen und die SondermalRhahmen der EZB sind dabei komplementar.
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Mithilfe der geldpolitischen Zinsen, soll die Preisstabilitat Gber die mittlere
Frist gewahrleistet werden; die SondermalRnahmen sollen die Transmis-
sion der geldpolitischen Entscheidungen auf die Realwirtschaft sicherstel-
len. Aufgrund der Flexibilitdt des operationalen Rahmens zur Implemen-
tierung der Geldpolitik konnte die EZB die SondermalRnahmen &ulerst
rasch einfiihren.

Um die Refinanzierung der Banken zu erleichtern und die Unsicherheit
uber die Liquiditatsversorgung zu verringern, stellte die EZB zu Anfang der
Krise den Hauptrefinanzierungsgeschéaften zu Beginn der Erflillungsperi-
ode hdéhere Zuteilungsbetrage zur Verfigung und verlangerte die durch-
schnittliche Laufzeit der ausstehenden Refinanzierungsgeschafte. Nach
dem Zusammenbruch von Lehmann Brothers wurde die Liquiditatsversor-
gung der Banken direkt durch die EZB sichergestellt indem die Kreditge-
schafte von Zins- auf Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung der nach-
gefragten Liquiditat umgestellt wurden, die Bonitatsschwelle fir bestimm-
te Kategorien von Vermdgenswerten angepasst und das Verzeichnis
notenbankfahiger Sicherheiten erweitert wurde. Zudem wurde im Herbst
2011 die Durchfiihrung zweier Langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
mit einer Laufzeit von 12 bzw. 13 Monaten beschlossen. Um Liquiditats-
probleme in Fremdwahrungen zu reduzieren, wurden internationale Ko-
operationen, etwa Devisenswapabkommen mit dem Federal Reserve,
eingegangen.

Zur Aufrechterhaltung der geldpolitischen Transmission setzte die EZB
auch MaRnahmen auf den Wertpapiermarkten. Die Intention des Pro-
gramms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen war es, die Refi-
nanzierung uber dieses Instrument zu erleichtern und die Liquiditat in die-
sem Marktsegment zu erh6hen. Letztendlich sollte dadurch ein Beitrag zu
einem anhaltenden Rickgang der Geldmarkizinsen und zur Lockerung
der Finanzierungskonditionen fiir die realwirtschaftlichen Sektoren geleis-
tet werden. Weiters wurde als Reaktion auf die Staatsschuldenkrise im
Frahjahr 2010 das Programm flr die Wertpapiermarkte geschaffen, umin
dysfunktionalen Markten fir private und offentliche Schuldverschreibun-
gen zu intervenieren. Die Funktionsfahigkeit des Marktes fir Staatsanlei-
hen ist eine wesentliche Voraussetzung fir eine reibungslose geldpoliti-
sche Transmission, da der Zinssatz auf 6ffentliche Schuldverschreibun-
gen traditionell als risikofreier Zinssatz betrachtet wird und daher eine
Untergrenze fir Kreditzinssatze darstellt. Weiters werden Staatsanleihen
als Besicherung in der Refinanzierung verwendet, und Wertschwankun-
gen offentlicher Schuldverschreibungen kénnen ber den Bilanzkanal die
Kreditvergabe beeinflussen.'3 Die im Rahmen dieses Programms zur Ver-
fligung gestellte Liquiditat wurde mit liquiditdtsabsorbierenden Malinah-
men wieder abgeschdpft, um unerwiinschten Einflisse auf die geldpoliti-
sche Ausrichtung zu verhindern.
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Sowohl aufgrund der Marktreaktionen als auch auf Basis von wissen-
schaftlichen Studien kénnen die Sondermalinahmen als erfolgreich
betrachtet werden. Die aktuellsten Entscheidungen der EZB konnten frei-
lich in den meisten Studien noch nicht berticksichtigt werden; ein Grolteil
der Arbeiten untersucht die Mallnahmen wahrend der anfanglichen Sub-
prime-Krise und nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers. Lenza
et al. (2010) analysieren die Veranderung der fir die realwirtschaftlichen
Sektoren relevanten langfristigen Zinssatze. Um die Auswirkungen der
Sondermalinahmen zu quantifizieren, untersuchen sie dabei nicht — wie
traditionelle Studien zum Transmissionsmechanismus — die Veranderung
dieser Zinssatze als Reaktion auf eine Anderung des geldpolitischen Zins-
satzes, sondern gegeben den geldpolitischen Zinssatz. Laut Lenza et al.
(2010) haben die Sondermalinahmen wesentlich zur Stabilisierung des
Finanzsektors nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers beigetra-
gen und dadurch die Finanzierung der realwirtschaftlichen Sektoren
sichergestellt. Es zeigt sich, dass aufgrund der Sondermaflnahmen das
Jahreswachstum der Kredite an Haushalte um 1,5 Prozentpunkte und
jenes an Unternehmen um 2 Prozentpunkte gestiegen ist. Letztendlich
fuhrten die SondermalRnahmen auch zu einer makrodkonomischen Stabi-
lisierung, weshalb die Arbeitslosenrate um einen halben Prozentpunkt
geringer war als ohne MalRnahmen. Diese Einschatzung wird von Gian-
none et al. (2012) und Peersman (2011) bestatigt. In der Untersuchung
von Giannone et al. (2012) steht die direkte Intermediationstatigkeit des
Eurosystems aufgrund der Probleme am Interbankenmarkt im Mittelpunkt
(betrachteter Zeitraum August 2007 bis April 2011). Die Autorinnen zei-
gen, dass sich die Substitution des Interbankenmarkts durch die EZB posi-
tiv auf die Kreditvergabe an private Haushalte und noch starker auf jene an
nichtfinanzielle Unternehmen auswirkte. Dadurch war 21/, Jahre nach
dem Bankrott von Lehman Brothers die Industrieprodukten um 2% héher
und die Arbeitslosenquote um 0,6 Prozentpunkte niedriger als in einem
Szenario ohne Sondermallinahmen. Peersman (2011) zeigt ebenfalls die
positiven Auswirkungen der Sondermaflinahmen bis 2009 und findet wei-
ters, dass die Sondermalinahmen mit einer grof3eren zeitlichen Verzdge-
rung wirken als eine Veranderung des geldpolitischen Zinssatzes. Wah-
rend Zinsschritte der EZB ihre maximale Auswirkung nach ungefahr einem
Jahr erreichen, dauert es bei den Sondermafinahmen 18 Monate. Weiters
fihren Leitzinssenkungen zu einem Anstieg der Zinsmargen; die Sonder-
maflnahmen hingegen zu einem Rlckgang.

Beirne et al. (2011) geben erste Hinweise darauf, dass das Programm
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen erfolgreich war. Aufgrund
des Programms stieg der Anteil der gedeckten Bankschuldverschreibun-
gen an den Bankschuldverschreibungen insgesamt und der Zinsaufschlag
der gedeckten Schuldverschreibungen gegeniber einem risikofreien
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Zinssatz ging um 12 Basispunkte zurlick. Weiters stieg die Anzahl der
Institution die gedeckte Schuldverschreibungen begeben haben. Dies
deutet darauf hin, dass die Mittelaufbringung der Banken durch dieses
Programm erleichtert wurde.

Zukunft — Reformen zur Ausschopfung des Potenzials des Euro

Angesichts der Schwere der Wirtschafts- und Finanzkrise wird die
Zukunft des Euro und der Wahrungsunion wohl noch fir langere Zeit-
raume von der Uberwindung der Krise gepragt sein. Fiir das Eurosystem
wird es anschlieRend notwendig sein, die SondermalRnahmen zurlickzu-
nehmen. Rein technisch sollte dies aufgrund des flexiblen geldpolitischen
Handlungsrahmens, der auch eine rasche Einfuhrung dieser MalRnahmen
ermdglicht hat, kein Problem darstellen. Voraussetzung fiir eine Riick-
nahme der Sondermalinahmen ist aber die Durchfiihrung einer Reihe von
wirtschaftspolitischen und regulatorischen Reformen.’4 Die wichtige Sta-
bilisierungsfunktion, die das Eurosystem durch die Sondermal3nahmen
geleistet hat, darf keinesfalls als Dauerlésung gesehen werden, sondern
dient lediglich zur Uberbriickung bis durch andere MaRnahmen eine funk-
tionierende geldpolitische Transmission sichergestellt ist. In diesem
Zusammenhang ist es auch wichtig, dass die Banken im Euroraum ihre
Bilanzen sanieren, ihre Kapitalisierung auf ein angemessenes Niveau
heben und langfristig tragfahige Geschaftsmodelle entwickeln.

Auch wenn derzeit die aktuellen Probleme im Vordergrund stehen, darf
die langfristige Perspektive nicht vergessen werden. In diesem Zusam-
menhang ist Gber Mallnahmen nachzudenken, die zu einem besseren
Funktionieren der Wahrungsunion fihren. Gemaf der Theorie der optima-
len Wahrungsraume's ist ein Beitritt zu einer Wahrungsunion vor allem
deshalb mit Kosten verbunden, weil die eigenstandige Geld- und Wech-
selkurspolitik als Instrument zur makro6konomischen Stabilisierung auf-
gegeben wird. Die diesbezlglichen Kosten sind umso geringer, je mehr
Okonomische Konvergenz im Wahrungsgebiet besteht. Auch wenn die
Theorie der Endogenitat optimaler Wahrungsraume'® besagt, dass sich
eine Wahrungsunion — zum Beispiel aufgrund des zunehmenden Aulen-
handels einem optimalen Wahrungsraum annahert, darf nicht erwartet
werden, dass sich Konvergenz automatisch einstellt. Zur Erreichung eines
héheren Grades an Konvergenz missen zum einen entsprechende insti-
tutionelle Rahmenbedingungen geschaffen werden. Zum anderen braucht
es Ldsungen, die ein relativ hdheres Wachstum in den von der Krise
besonders betroffenen Staaten ermoglichen, um insgesamt Wachstums-
konvergenz auf hohem Niveau zu erreichen

Interessanterweise haben die in der Theorie der optimalen Wahrungs-
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raume genannten Faktoren, wie Symmetrie von Schocks, Flexibilitadt von
Léhnen und Preisen und Mobilitat der Faktoren Arbeit und Kapital, in der
Diskussion vor der Bildung der Wahrungsunion kaum eine Rolle gespielt.
Im Vordergrund standen damals die Maastricht-Kriterien, die die Infla-
tionsrate, die Zinssatze, das Defizit und die Schuldenquote beschranken
und eine gewisse Konstanz der nominalen Wechselkurse verlangen. Ins-
besondere fur allfallige zuklnftige Erweiterungen der Wahrungsunion
sollte man einbekennen, dass es problematisch war, sich bei der Bildung
der Wahrungsunion nur auf nominale Faktoren zu konzentrieren und den
realwirtschaftlichen Bereich, also Unterschiede im Pro-Kopf-Einkommen,
der Arbeitslosenrate oder der Leistungsbilanzgleichgewichte bzw. -un-
gleichgewichte, auszuklammern. Es kann auch nicht davon ausgegangen
werden, dass es in ndherer Zukunft einen 6konomischen oder politischen
Mechanismus gibt, der zu einer quasi-automatischen Ausweitung des
Euroraums fuhrt. Jedenfalls sollte bei zukinftigen Erweiterungen die real-
wirtschaftliche Situation der Staaten berlicksichtigt werden. Gegebenen-
falls muss man sich von Anfang an im Klaren sein, dass realwirtschaftliche
Unterschiede zumindest wahrend eines langer andauernden wirtschaftli-
chen Aufholprozesses durch entsprechende Transfers ausgeglichen wer-
den mussen, anstatt die Hoffnungen darin zu setzen, dass es kurzfristig zu
einem Konvergenzprozess kommt. Wir missen in der Zukunft aber auch
mehr Aufmerksamkeit darauf lenken, dass die einzelnen an der WWU teil-
nehmenden Staaten durch Strukturreformen ihre eigene wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit und Flexibilitat fordern, sowie auf die strikte Einhaltung
der budgetpolitischen Regeln, damit uns in Zukunft kein ,zweites Grie-
chenland“ mehr passiert.

Wenn man Uber die Zukunft des Euro nachdenkt, darf man keinesfalls
auller Acht lassen, dass die europaische Wahrungsunion erst seit knapp
Uber zehn Jahren besteht. Bedenkt man, dass die Entwicklung einer Wah-
rungsunion Zeit braucht, ist das kein langer Zeitraum. Dies zeigt sich auch
anhand der oben besprochenen Studien zu den Auswirkungen des Euro
auf den AulRenhandel. Alle diesbezliglichen Studien stehen vor dem Pro-
blem, dass sich die positiven Effekte des Euro mdéglicherweise erst zu
einem Teil gezeigt. Dies legt auch eine Arbeit von Glick und Rose (2002)
nahe, die zeigt, dass es mehr als 30 Jahre dauern kann, bis die Auswirkun-
gen einer Wahrungsunion auf den Aufienhandel vollstandig eingetreten
sind. Wenngleich der Euroraum derzeit wegen der Finanz-, Wirtschafts-
und Verschuldungskrise sehr grof’en Herausforderungen gegeniber-
steht, zeigen die Fakten, dass sich der Euro in den wenigen Jahren seit
seiner Einfihrung als Wahrung bewahrt hat. Es kann fir mich keinen
Zweifel daran geben, dass — nach Uberwindung der Krise — die potentiel-
len Vorteile des Euro voll ausgeschopft werden kdnnen, wenn die daflr
notwendigen Reformen durchgefuhrt werden.
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Schluss

Die derzeitige Krise hat ohne Zweifel eine Reihe von Fehlentwicklungen
in der Wirtschafts- und Wahrungsunion aufgezeigt. Diese Probleme wer-
den gelegentlich auf den Euro zurtickgeflihrt, und es wird die Meinung ver-
treten der Euro sei einer der Griinde flr die Krise. Ein derartiger Befund
Ubersieht zum einen, dass der Euro selbst durchaus erfolgreich war und
besonders fiir ein kleines, exportorientiertes Land wie Osterreich viele
Vorteile gebracht hat: Die Inflationsraten lagen auf niedrigem im Einklang
mit der Definition von Preisstabilitat stehendem Niveau, der AuRenhandel
zwischen den Euroraumlandern hat zugenommen und der Euro war dem
Wirtschaftswachstum und der Arbeitsmarktentwicklung in den Euroraum-
l&ndern férderlich. Die wirtschaftlichen Probleme im Euroraum kdnnen
daher nicht auf den Euro zurlckgefihrt werden bzw. dirfen die Auswir-
kungen des Euro nicht an der derzeitigen wirtschaftlichen Situation im
Euroraum gemessen werden. Des Weiteren Ubersieht ein derartiger
Befund, dass die Finanz- und Wirtschaftskrise auch ohne Wahrungsunion
auf Europa Ubergegriffen hatte. Die auf die Einfiihrung des Euro zuriickge-
hende Zusammenarbeit der Notenbanken im Eurosystem hat deren stabi-
lisierende Rolle Uberhaupt erst moglich gemacht, wodurch ein wichtiger
Beitrag zur Abfederung der Folgen der Krise geleistet werden konnte.
Nichtsdestotrotz zeigt die Krise, dass tiefgreifende Reformen zur Starkung
der wirtschaftspolitischen Koordination, zur Sanierung der 6ffentlichen
Finanzen sowie zur Erreichung von nachhaltigem Wachstum und mehr
Wettbewerbsfahigkeit notwendig sind.

Neben der wirtschaftlichen ist auch die politische Kohasion entschei-
dend fiir den Erfolg einer Wahrungsunion. Eine Wahrungsunion muss von
der Bevolkerung gewollt und unterstitzt werden. Hierflr ist es aber not-
wendig — und darin sehe ich eine wichtige Aufgabe der OeNB — dass man
der Bevdlkerung die Funktionsweise einer Wahrungsunion vermittelt und
aufzeigt, welche Vorteile, die Teilnahme an einer Wahrungsunion hat bzw.
wie hoch die Kosten der Aufgabe der Wahrungsunion waren.

Anmerkungen

T Fir einen Uberblick siehe Maaskowiak et al. (2009). Fiir eine Einschatzung der wirt-
schaftlichen Folgen des Euro in Osterreich siehe Beer (2011).

2 Vgl. z. B. Mongelli und Wyplosz (2008).

Freilich war die Inflationsentwicklung in den Euroraumstaaten durchaus unterschiedlich

(vgl. Nowotny, 2011).

De Grauwe (2009).

Baldwin und Taglioni (2004).

Melitz (2003).

Sowohl fiir die Beschéftigtenquote als auch fir die Arbeitslosenquote wurde Eurostat
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als Quelle herangezogen, weshalb auch die jeweiligen Eurostat-Definitionen Verwen-
dung finden.

8 Europaische Kommission (1990); Barrell et al. (2008); Boltho und Eichengreen (2008).

9 Z. B. Lane (2009).

10 Jobst (2009).

1 Gonzélez-Paramo (2011).

12 Fiir einen umfassenden Uberblick iiber die SondermaRnahmen siehe EZB (2011) und
Jobst (2009).

13 Gonzalez-Paramo (2011).

14 Vgl. z. B. OeNB (2011).

15 Mundell (1961); McKinnon (1963); Kenen (1969).

16 Frankel und Rose (1998).
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