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Talking Point

Von Alan Brown, Group Chief Investment Officer bei Schroders

Vor gut zehn Jahren, am 1.1.1999, wurde der Euro eingefiihrt. Angesichts der schlimmsten
Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg drangt sich die Frage auf, wie stabil das européische
Wahrungssystem heute ist. Gerade in schwierigen Zeiten brauchen Volkswirtschaften namlich
Flexibilitat, um sich den geanderten Umstédnden anzupassen. Zinsen und Wechselkurse sind dabei
zwei wesentliche Stellschrauben. Wenn sich Lander diese teilen, wie im Euroraum, wird ihre
Flexibilitat eingeschrankt — denn es ist ziemlich unwahrscheinlich, dass einheitliche Zinsen und
Wechselkurse fir jedes Mitgliedsland optimal sind.

Die Euro-Lander haben zudem keinerlei Einfluss auf ihre Zentralbank und deren Notenpresse.
Damit sollte die finanzielle Disziplin verbessert werden, doch der Erfolg ist fraglich. Griechische und
irische Staatsanleihen werden heute mit einem Risikoaufschlag von 250 Basispunkten gegentber
Bundesanleihen gehandelt, italienische und portugiesische Papiere weisen noch einen Spread von
150 bis 160 Basispunkten auf. Derart hohe Risikoaufschlage zeigen die echte Besorgnis Uber die
Zahlungsfahigkeit einzelner Euro-Lander, zumal die Europdische Zentralbank nicht den Auftrag hat,
in Not geratenen Mitgliedsstaaten zu helfen.

Eine gemischte Bilanz

Die Gemeinschaftswéhrung sollte die Kapitalmarktentwicklung und politische Integration, aber auch
die wirtschaftliche Konvergenz und Reformen im Euroraum foérdern. AuRerdem sollten die
Wechselkursstabilitat erhéht und Umtauschkosten eingespart werden. All dies sollte das
Trendwachstum im Euroraum erh6hen. Die Bilanz nach zehn Jahren ist jedoch gemischt. Technisch
war die Einfuhrung ein voller Erfolg, und der Euro etablierte sich als globale Leitwdhrung nach dem
US-Dollar. Auch die Kapitalmarkte erlebten in den vergangenen zehn Jahren eine signifikante
Entwicklung. Doch in Sachen Konvergenz und Reformen sieht es schlechter aus. Vor allem auf dem
Arbeitsmarkt blieben gréRere Verbesserungen aus, und die wirtschaftliche Konvergenz entpuppte
sich als enttduschend.

Vergleicht man Deutschland mit LAndern wie Portugal, Irland, Italien, Griechenland und Spanien,
zeigt sich, dass deren kumulierte Inflation zwischen Ende 1998 und Ende 2008 die deutsche
Teuerung deutlich Ubertraf: Der Abstand liegt zwischen 8,6 und 18,7 Prozentpunkten. Geht das so
weiter, dann wird die Wettbewerbsfahigkeit jener Lander immer mehr nachlassen. Es ist aber in
einem einheitlichen Wahrungsraum nicht mdéglich, die Wettbewerbsfahigkeit durch Abwertung einer
Landeswahrung zu erhéhen. Geldpolitik ist in diesem Fall eher prozyklisch, weil sie bestehende
Trends verfestigt.
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Typischerweise haben Regionen mit dem hdchsten Wachstum die héchste Inflation und deswegen
die niedrigsten Realzinsen, das gilt auch umgekehrt. Innerhalb eines souveranen Einzelstaates wird
dies durch automatische Geldstréme weitgehend ausgeglichen, denn Regionen mit niedrigem
Wachstum zahlen wenig Steuern, erhalten aber hohe Zuwendungen. Ein solcher Mechanismus fehlt
allerdings im Euroraum; die finanziellen Transferstrome zwischen den EU-Staaten sind sehr gering.
Um dies zu andern, musste es eine viel starkere politische Integration geben, einschliel3lich einer
Harmonisierung des Steuersystems. Schritte in diese Richtung waren und sind aber sehr unpopular.

Schwankende Wechselkurse

Ein anerkannter Vorteil des einheitlichen Wahrungsraumes ist die hohere Wechselkursstabilitat. In
einer Hinsicht trifft dies zweifellos zu, denn intern sind die nominalen Wechselkurse festgelegt, und
ein groRer Teil des Handels, der friher in Fremdwéahrungen abgewickelt wurde, findet nun in der
Gemeinschaftswahrung statt. Der Anteil des Handels in Fremdwahrungen dagegen sinkt. Dies ist
allerdings noch nicht das Ende der Geschichte. Erstens sind die Realzinsen nicht festgelegt, was zu
schmerzvollen Anpassungen fihren kann. Zweitens sind auch die Wechselkurse gegenuber
Fremdwahrungen wie dem US-Dollar nicht festgelegt, und der Euro schwankt ziemlich stark. Bei
seiner Einfihrung 1999 war ein Euro 1,17 US-Dollar wert, danach lag die Spanne zwischen 0,83
und 1,60 US-Dollar. Das britische Pfund verhielt sich dagegen deutlich stabiler.

Bleibt die Frage, ob der Euro die Wirtschaft angekurbelt hat. Tats&chlich hat sich das
Trendwachstum im Euroraum nicht spirbar erhoht, und das Wachstumstempo der Staaten weicht
erheblich voneinander ab. Laut Internationalem Wahrungsfonds variierte die annualisierte
Wachstumsrate von 1998 bis 2008 zwischen 0,9 Prozent in Italien und 4,9 Prozent in Griechenland;
Deutschland erreichte 1,6 Prozent. Es besteht Ubrigens kein offensichtlicher Zusammenhang
zwischen Inflation und Wachstum. Jedes Land hat in den vergangenen zehn Jahren seine eigene
Geschichte erlebt, Deutschland beispielsweise musste die Folgen der Wiedervereinigung verdauen
und trat dem Euro zu einem hohen Wechselkurs bei. Seine Wettbewerbsfahigkeit musste das Land
bei niedriger Wachstums- und Inflationsentwicklung erst wiedererlangen. Was Deutschland in dieser
Phase gelang, ist eine Lektion, die heute vielleicht fiir Italien hilfreich sein konnte.

Zerfall des Euroraums — undenkbar?

Angesichts der durchwachsenen Euro-Bilanz und der schwierigen Lage wird inzwischen sogar das
Undenkbare gedacht, ndmlich ein Auseinanderbrechen der Wahrungsunion. Oft heil3t es, dass in
den Euro politisch derart viel investiert wurde, dass ein Zerfall der Union undenkbar ist. Auch hort
man, dass ein schwaches, das System verlassendes Euro-Land tber Nacht bankrott gehen wirde,
weil ein Grof3teil seiner Schulden in Euro, sein Vermdgen aber plotzlich in einer abwertenden
Neuwahrung denominiert ware.

Diese Argumente ignorieren zwei Punkte. Erstens wirde, wenn ein Land den Euro aufgibt, alles
verhandelbar, so wie es bei allen staatlichen Zahlungsausfallen ist. Zweitens ist es zumindest
vorstellbar, dass die starken Wé&hrungen aus dem Verbund herausgelést werden und Portugal,
Italien, Irland, Griechenland und Spanien den Euro behalten. Die Neubewertungseffekte wéren fur
die im System bleibenden Volkswirtschaften ungefahrlich, wéhrend die den Euro verlassenden
Lander Vermdgen hatten, die in aufwertenden Neuwahrungen denominiert waren.

Der Euroraum erlebt, wie auch der Rest der Welt, einen wirtschaftlichen Schock von beinahe
biblischen AusmaRen. Wenn sich die Abwartsspirale nicht aufhalten lasst und die OECD-
Volkswirtschaften auch im Jahr 2010 schrumpfen, werden soziale Probleme heraufziehen. Zeichen
wachsender Spannungen gab es bereits. Es ist also nicht auszuschliel3en, dass ein Land uberlegt,
aus den Beschrankungen des Euro-Systems auszubrechen.

Die Risikoaufschlage zwischen deutschen Anleihen und den Papieren aus Portugal, Irland, Italien,

Griechenland und Spanien sind so hoch wie noch nie seit der Euro-Einfiihrung. Aber sie sind auch
niedrig genug, um zu zeigen, dass der Markt einen Kollaps oder Zerfall des Euro fur eher
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unwahrscheinlich héalt. Nach allem, was wir heute wissen, scheint dies eine realistische
Einschéatzung zu sein. Kluge Anleger sollten die Entwicklung trotzdem aufmerksam verfolgen.

Wichtiger Hinweis:
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