14. Der Euro in einem erweiterten Europa -
Wechselkursregime in der Krise?

Doris Ritzberger-Grinwald') (OeNB)

Die zentral- und osteuropdischen Lander sind in vieler Hinsicht sehr unter-
schiedlich, so auch im Hinblick auf ihre Wahrungs- und Wechselkursregime.
Wdhrend einige bereits dem Euro-Raum beigetreten sind (Slowenien, Slowa-
kei) oder kurz davor stehen (Estland), haben andere dieses wirtschaftspoliti-
sche Instrument noch nicht aus der Hand gegeben. Die kleinen, offenen
Lander verfolgen dabei vorrangig eine fixe Anbindung ihres Wechselkurses —
etwa in Form eines Currency Boards —, die groBen Ldnder setzen eher auf
flexible Wechselkurse. Diese Flexibilitct erlaubt nicht nur eine kontinuierliche
Aufwertung im Zuge des Aufholprozesses, sondern erwies sich in der Krise fir
einige Ldnder auch als wirksames Instrument zur Starkung ihrer Wettbe-
werbsfdhigkeit: Polens Wahrung wertete beispielsweise voribergehend um
rund 25% ab, was unter anderem dazu beitrug, dass Polen 2009 EU-weit das
einzige Land mit einer positiven BIP-Wachstumsrate war. In Slowenien und
der Slowakei war hingegen die Schutzschildfunktion des Euro deutlich spir-
bar: lhre Staatsanleihen wurden in der Krise — im Gegensatz zu vielen ande-
ren — durch die Rating-Agenturen nicht herabgestuft. Diese Erfahrungen
sprechen dafiir, dass es kein fir alle Lander zu prdferierendes Wechselkurs-
regime gibt. Abgesehen davon ist der Euro-Raum-Beitritt fir die meisten erst
eine langfristige Option, weil die Hirde der zu erfillenden Konvergenzkrite-
rien insbesondere im fiskalischen Bereich derzeit nur schwer Uberwunden
werden kann. Vor diesem Hintergrund wurden auch die Euroeinfihrungspla-
ne von den meisten Regierungen auf unbestimmte Zeit verschoben. Unge-
achtet dessen gibt es insbesondere in den sidosteuropdischen Landern das
Phanomen der de facto Euroisierung. Gemeint ist damit die Verwendung des
Euro bei der Bargeldhaltung, bei Spareinlagen und bei Krediten. Dies kann
zwar die offizielle Einfihrung des Euro keinesfalls ersetzen, zeigt aber sehr
gut, wie groBB das Vertrauen der Bevolkerung in den Euro bereits heute ist.

14.1 Einleitung

Der Wechselkurs ist ein zentrales wirtschaftspolitisches Instrument, wel-
ches jedoch im Euro-Raum in zweierlei Hinsicht nicht benUtzt wird: Ers-
tens wurden die bilateralen Wechselkurse zwischen den einzelnen Eu-
ro-Raum-Mitgliedern durch die EinfUhrung der W&hrungsunion aufge-

1) Danke fUr Anregungen und Kommentare von Sandra Dvorsky, Thomas Scheiber, Josef
Schreiner und Julia Wérz (alle OeNB).
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geben, und zweitens wird der Euro-Kurs gegentber den anderen gro-
Ben Volkswirtschaften (USA, China) nicht aktiv gesteuert?). Allein durch
Verbalintervention wird versucht, den Wechselkurs des Euro zu beein-
flussen. Andere Wda&hrungsbehodrden sind hier wesentlich aktiver: So
haben zum Beispiel die japanische aber auch die schweizerische No-
tfenbank im Sommer 2010 auf den Devisenmdrkten interveniert, um
die Aufwertung ihrer Wahrungen einzubremsen. Aber nicht nur in vie-
len industrialisierten Lé&ndern, auch in den aufholenden Okonomien
Zentral- und Osteuropas ist die Wechselkurspolitik ein zentrales Ele-
ment der nationalen Wirtschaftspolitik.

Ungeachtet dessen sind alle EU-MitgliedsiGnder gemd&B dem EU-
Vertrag verpflichtet, die Wechselkurspolitik als eine "gemeinsame An-
gelegenheit" zu betfrachten und auBerdem langerfristig den Euro ein-
zufUhren. Auf dem Weg zu diesem "Langfristziel" verfolgt jedes Land
seine eigene Wechselkursstrategie. In diesem Zusammenhang stellen
sich interessante wirtschaftspolitische Fragen: Haben sich diese Stro-
fegien auch in der aktuellen Wirtschaftskrise bewdhrte Wurde das
Wechselkursinstrument verstarkt eingesetzte Haben sich die Euroein-
fOhrungspl@ne der zentral- und osteuropdischen Lander verdndert?
Wurde der angepeilte Zeitpunkt durch die Krise eher hinausgescho-
ben oder soll der "Reftungsanker” deutlich friher als geplant geworfen
werdene Auf diese und auf weitere damit im Zusammenhang stehen-
de Fragen soll in diesem Beitrag eingegangen werden.

14.2 Der Wechselkurs als wirtschaftspolitisches
Instrument

14.2.1 Wechselkursregime - Status quo

Die Vielfalt der Region Zentral- und Osteuropa spiegelt sich auch in
den zahlreichen unterschiedlichen Wechselkursregimen wider (Uber-
sicht 14.1). Die Entstehungsgeschichten dieser Regime sind sehr unter-
schiedlich. Viele Faktoren, die mit der Historie der L&nder, ihrer Geo-
graphie (LandesgréBe) aber auch den volkswirtschaftlichen Gege-
benheiten (Offenheit) zusammenhdngen, sind dafir verantwortlich.
Eine ganz wichtige Rolle spielten dabei das Streben nach politischer
Unabhdngigkeit (die balfischen Ladnder zum Beispiel verfolgten vor-
rangig eine Abkehr vom Rubel), aber auch Handelsverflechtungen
bzw. die Empfehlung internationaler Organisationen — konkret des IMF
im Falle des Currency Boards in Bulgarien — fUr die Auswahl des Wech-
selkursregimes bzw. der Leitwdhrung entscheidend (Gulde, 1999).

2) Einzige bisherige Ausnahme war unmittelbar nach der EinfUhrung des Euro, als der
Wechselkurs des Euro gegenUber dem US-Dollar deutlich an Wert verlor.

Osterreichs AuBenwirtschaft 2010



14.2 Der Wechselkurs als wirtschaftspolitisches Instrument

Ubersicht 14.1: Wechselkursregime in zentral- und osteuropdischen Léandern

Land

Slowenien
Slowakei
Estland

Litauen

Bulgarien

Lettland

Rumdnien

Ungarn

Polen

Tschechien

Wechselkursregime

Euro-Raum-Mitglied seit J&Gnner 2007

Euro-Raum-Mitglied seit Janner 2009

Currency-Board-System
WKM-lI-Teilnahme seit Juni 2004, EuroGbernahme am 1. J&nner 2011.
Basisgeld durch Devisen und Gold (mehr als) gedeckt.
Uneingeschrankter Umtausch der estnischen Krone bei der estnischen Notenbank.
1 €=15,65 EEK (aktueller Kurs)

Currency-Board-System
WKM-lI-Teilnahme seit Juni 2004.
Basisgeld durch Devisen und Gold (mehr als) gedeckt.
Uneingeschrdnkter Umtausch des litauischen Litas bei der litavischen Notenbank.
1 €=3,45 LTL (aktueller Kurs)

Currency-Board-System
Basisgeld durch Devisen und Gold vollstandig gedeckt.
Gerzielte Haltung von Uberschussreserven zur Sicherstellung der Liquiditétsversorgung des
fragilen Bankensystems.
Uneingeschrdnkter Umtausch des bulgarischen Lew bei der bulgarischen Notenbank.
1€=1,95BGN (aktueller Kurs)

Konventionelle Anbindung an den Euro in Form eines "Quasi-Currency Board".
WKM-lI-Teilnahme seit April 2005. Einfihrung des lettischen Lats im Mdérz 1993.
1€=0,71 LVL (aktueller Kurs)

Kontrolliertes Floating
Vor 2005 de facto (unangekindigter) Crawling Peg des rumdanischen Leu.
1 €=4,27 RON (aktueller Kurs)

Unabhdngiges Floating
Leitkurs des Forint gegenUber dem Euro mit einem Fluktuationsband von £15% im Februar
2008 abgeschafft. Vor November 2008 als fixe Anbindung mit horizontalen Fluktuations-
bdndern klassifiziert. Von Marz 1995 bis Oktober 2001 Crawling Peg mit einer Bandbreite
von erst £2,25%, ab Mai 2001 £15%.
1 €=277,95 HUF (aktueller Kurs)

Unabhdngiges Floating
Flexibles Wechselkursregime seit April 2000.
Davor — ab der Redenominierung des polnischen Zloty im Jahr 1995 — Anbindung an
wechselnde Wahrungskérbe mit gleitender Anpassung des Kursbands.
Zahlreiche Anpassungen von Leitkurs, Abwertungsrate und Bandbreite durch die polni-
sche Notenbank.
1 €= 3,98 PLN (aktueller Kurs)

Unabhdngiges Floating
Vor Janner 2006 als de facto konftrolliertes Floating klassifiziert. Von Mai 1993 bis Mai 1997
Anbindung der tschechischen Krone an einen Wahrungskorb aus Deutscher Mark und
US-Dollar mit einer Schwankungsbandbreite von zun&chst £0,5% und spater +7,5%.
1 €=24,62 CIK (aktueller Kurs)

Q: IMF, Stand: 29. September 2010.

Resultat ist, dass sich die relativ groBen Volkswirtschaften Polen, Un-
garn und Tschechien fur ein unabhdngiges Floating entschieden ha-
ben, Rumd&nien verfolgt ein konftrolliertes Floating. In allen diesen Fal-
len ist der Wechselkurs eine bewegliche GréBe, d. h. der AuBenwert
der Wahrung verdndert sich und nimmt Einfluss auf die Import- und
Exportpreise und damit auf die Wettbewerbsfahigkeit des jeweiligen

Landes.
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Kleine, offene Lander wie die baltischen Lander aber auch Bulgarien
verfolgen hingegen die Strategie eines Currency Boards. Da ihre Wah-
rungen leicht Spielball der Mdarkte werden kdnnten, versuchen sie
dem zu entgehen, indem sie ihren Wechselkurs an eine groBere Wah-
rung anbinden. Urspringlich waren das oft Wahrungskdrbe, die sich
auBenhandelsgewichtet aus US-Dollar, Deutscher Mark und Britischem
Pfund zusammensetztens). Heute ist die so genannte Leitwdhrung
meist der Euro.

Volkswirtschaftliches Ziel ist es, die Erwartungen betreffend die Wech-
selkursentwicklung zu stabilisieren bzw. Absicherungskosten ("hed-
ging") zu vermeiden. Diese Ladnder gehen damit ein Committment ein,
das sie bereit sind mit inren Wahrungsreserven zu verteidigen (einige
Ladnder halten dazu Wdhrungsreserven in eben dieser "Reservewdh-
rung" in einem AusmaB, das fast dem gesamten Banknotenumlauf
entspricht). Parallel dazu spielt auch ihre wechselkurspolitische Ver-
gangenheit eine Rolle: So waren die Lander Jugoslawiens in einem
Wdahrungsverbund zusammengeschlossen. Als Resultat waren und sind
flexible Wechselkurse in dieser Region bis heute eher eine Seltenheit.
Vielmehr ist in diesen Landern das Phédnomen der de facto Euroisie-
rung anzutreffen (siehe Kapitel 14.5).

14.2.2 Zur neuen Einschdétzung der fixen Wechselkursregime

Die Strategie der Wechselkursanbindung, die frUher als sehr positiv
weil stabilisierend eingeschétzt wurde, stéBt zwischenzeitlich auf Kritik:
Was in einem Industrieland wie Osterreich in Form der "Hartwdhrungs-
politik" in den 1970er- und 1980er-Jahren ausgesprochen erfolgreich
war, verhindert in einem aufholenden Land, dass der Wechselkurs als
Puffer zwischen L&ndern mit komplett unterschiedlichen Wachstums-
geschwindigkeiten fungieren kann. Folglich mUssen andere Anpas-
sungsmechanismen (Lohnpolitik, Strukturpolitik) zum Einsatz kommen,
die politisch oft schwerer durchsetzbar sind. Kommt es zu keiner aus-
gleichenden PolitkmaBnahme, kann dies zu einer Zunahme der Un-
gleichgewichte oder auch Blasen fUhren, die im Endeffekt der Volks-
wirtschaft deutlich teurer kommen als eine rechtzeitige Wechselkurs-
anpassung.

Bereits 2007 waren angesichts der wachsenden externen Ungleich-
gewichte etwa in den baltischen Staaten aber auch in Bulgarien eini-
ge internationale Organisationen, darunter auch die EZB, ausgespro-
chen skepftisch befreffend die WeiterfGhrung von bestehenden Wech-
selkursbindungen bzw. Currency Boards (EZB, 2007). "Die nationalen
Regierungen haben dem heftig widersprochen und folgende Grinde

3) Der leftische Lats war jahrelang an das SZR (Sonderziehungsrecht) gepeggt.
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fUr eine Beibehaltung angeflhrt: Angesichts des hohen Anteils an
Fremdwd&hrungskrediten (FX-Krediten) wdare ein Ausstieg aus dieser
Wechselkursanbindung mit enormen Kosten verbunden, die sich (im
Falle einer Abwertung der nationalen Wa&hrung) nicht nur in héheren
RUckzahlungen fur die Kreditnehmer manifestieren wirden, sondern
auch in einem sprunghaften Anstieg der "non-performing loans"”, wo-
durch die Kosten fUr die Banken steigen wirden. Weitere Grinde, die
fUr eine Beibehaltung der Currency Boards zumindest in den balfi-
schen Landern sprechen, sind der hohe "exchange rate pass-through"
(wodurch eine Abwertung nur einen geringen Wettbewerbsvorteil
bringen wirde), die ausgesprochen hohe Flexibilitdt der Volkswirt-
schaften (die u. a. im Zuge der Bewdltigung der Russlandkrise unter
Beweis gestellt wurde) und die bereits fast 20-jéhrige Anbindung des
Wechselkurses, deren Auflésung einen massiven Vertrauensverlust mit
sich bringen und als Versagen des Staates interpretiert werden wirde.
Letztlich konnten die nationalen Regierungen den IMF und die Euro-
pdische Kommission von dieser Position Uberzeugen, die z. B. am Be-
ginn der Verhandlungen mit Lettland Uber die finanziellen UnterstUt-
zungspakete die Aufgabe der fixen Wechselkursanbindung gefordert
haben (Purfield —Rosenberg, 2010).

Bis dato haben alle Currency-Board-Lander ihr Wechselkursregime
beibehalten, die im Zuge der Krise verstarkt schlagend gewordenen
Ungleichgewichte wurden mit anderen Mitteln (drastische LohnkUr-
zungen, Beschaftigungsabbau im &ffentlichen Sektor, Anhebung di-
verser Steuers@tze etfc.) bek&mpft. Fairerweise muss man sagen, dass
in der Krise auch jene Lander, die ein flexibles Wechselkursregime ver-
folgen, nicht vor drastischen SparmaBnahmen gefeit waren. Ruma-
nien zum Beispiel musste im Zuge seines Stand-By-Arrangements mit
dem IMF im Sommer 2010 u. a. die MwSt-Satze auf 24% anheben, die
Léhne im &ffentlichen Sektor um 25 % kirzen und Transferzahlungen
beschneiden. Insofern kann der Schluss gezogen werden, dass ein be-
stimmtes Wechselkursregime nicht notwendigerweise vor den Auswir-
kungen der Krise schitzt.

14.2.3 Aufwertungsdruck und Leistungsbilanzdefizite — Ungleichge-
wichte im Aufholprozess

Die Lander Zentral- und Osteuropas befinden sich in einem wirtschaft-
lichen Aufholprozess, der noch nicht abgeschlossen ist (Abbil-
dung 14.1). Dementsprechend war in den vergangenen Jahren in
diesen Landern tendenziell eine Aufwertung zu beobachten (Abbil-
dung 14.2).
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Abbildung 14.1: BIP pro Kopf zu Kaufkraftparitaten
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Abbildung 14.2: Wechselkursentwicklung gegeniber dem Euro
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Diese Aufwertung war das Resultat sténdiger Kapitalzuflisse, aber
auch der steigenden Produktivit@t. In der Krise verzeichneten viele
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zentral- und osteuropdische Wé&hrungen eine Abwertung, wobei un-
terschiedliche Faktoren zum Tragen kamen: Einerseits erlitt die gesam-
te Region einen Vertrauensverlust was zu Kapitalabflissen fGhrte, an-
dererseits frug die Abwertung einiger Wahrungen dazu bei, die Wett-
bewerbsfdhigkeit der Wirtschaft in der Krise aufrechtzuerhalten bzw.
zu starken. Das prominenteste und wohl auch erfolgreichste Beispiel
fUr diese Strategie ist Polen, das im I. Quartal 2009 gegenuber dem
lIl. Quartal 2008 um etwa 25% real-effektiv abwertete. Die relativ ge-
ringe Offenheit der polnischen Wirtschaft und auch der relativ geringe
FX-Kreditanteil (nur 33% aller Kredite sind FX-Kredite) fOhrten dazu, dass
die Vorteile einer Abwertung die Nachteile Uberwogen.

Polen ist das einzige (!) EU-Land, das im Krisenjahr 2009 mit +1,8% eine
positive reale BIP-Wachstumsrate aufzuweisen hatte. Seither hat der
polnische Zloty wieder an Wert gewonnen. Allerdings kann der flexible
Wechselkurs alleine die gute Wirtschaftsperformance Polens wohl
nicht erkl@ren. Vielmehr ist es ein BUndel von Faktoren, wobei nicht
vergessen werden darf, dass Polen Anfang der 1990er-Jahre aufgrund
eines sehr restriktiven wirtschaftspolitischen Kurses im Gegensatz zu
seinen boomenden Nachbarldndern einen gewissen Wachstumsstill-
stand erlebt hat (2001 und 2002 ist das reale BIP nur um 1,2% bzw. 1,4%
gegenuber dem Vorjahr gewachsen; 2005 gab es eine weitere
Schwdchephase mit +3,6%). Diesen RUckstand gilt es nun aufzuholen.
Die Region Zentral- und Osteuropa war vor der Krise durch hohe Leis-
fungsbilanzdefizite gekennzeichnet. Wahrend diese Defizite in Polen,
Ungarn, Tschechien, Slowenien und der Slowakei 2007 um die 5% des
jeweiligen BIP betfrugen, lagen diese Werte in Estland, Litauen und
Rumdnien bei rund 15%, in Leftland bei 25% und in Bulgarien bei 30%.
(Abbildung 14.3). Diese hohen Leistungsbilanzdefizite waren fir viele
L&dnderanalysten Ausdruck von massiven Ungleichgewichten, wieder-
holt wurde die Situation mit jenen lateinamerikanischer Lander in den
1980er- und 1990er-Jahren verglichen. Diese sehr negative Einschat-
zung fUhrte in einigen Ldndern (Rumdanien, Leftland, Litauen) bereits
2007, also noch vor Ausbruch der weltweiten Finanzkrise, zu einer Her-
abstufung durch die Rating-Agenturen. 2008 setzte dann eine konzer-
fierte Herabstufung der gesamten Region ein (Abbildung 14.5). Paral-
lel dazu stiegen die CDS-Primien (Abbildung 14.4). Ausnahmen wa-
ren Slowenien und die Slowakei (beide Euro-Raum-Mitglieder), aber
auch Polen und Tschechien, die beide eine relativ gute wirtschaftli-
che Performance aufwiesen.
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Abbildung 14.3: Entwicklung der Leistungsbilanzen
In % des BIP (gleitender Durchschnitt Gber die letzten vier Quartale)
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Abbildung 14.4: Entwicklung der CDS-Pramien
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Abbildung 14.5: Entwicklung der Landerratings auf Basis der Staatsverschuldung in

Fremdwdhrung
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14.3 Kapital- und Finanzmarkireaktionen in der Krise

Mit dem krisenbedingten Ausbleiben der Kapitalzuflisse, aber auch
mit der niedrigeren AuBenhandelsaktivitdt (in manchen Landern
schrumpften Exporte und Importe parallel, in den meisten brachen
jedoch die inlédndische Nachfrage und damit die Importe deutlich
stérker ein als die Exporte) sanken die Leistungsbilanzdefizite in den
Jahren 2008 und 2009 schlagartig (Abbildung 14.3). In manchen L&n-
dern halbierten sie sich, in den baltischen Ladndern verwandelten sie
sich nach zwei Jahren Krise sogar in einen Uberschuss, wobei nicht nur
die neue Struktur der Kapital- und Handelsstréme, sondern auch das
massiv geschrumpfte BIP eine Rolle spielen; in Lettland z. B. schrumpfte
das reale BIP in nur zwei Jahren (2008 und 2009) um insgesamt
22,2 Prozentpunkte und damit um fast ein Viertel.

Aufgrund von konzertierten Bestrebungen, die von Osterreich ausgin-
gen und am Anfang darum auch "Vienna Initiative", spater "European
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Bank Coordination Initiative" hieBen (Nitsche, 2010) zogen sich die
ausldndischen Banken aus den zentral- und osteuropdischen Ladndern
nicht zurick, sondern sagten vielmehr zu, in dieser Region unverdndert
tatig sein zu wollen. Ein weiteres, positives Signal kam von der Europdi-
schen Bank fUr Wiederaufbau und Entwicklung: Sie verlangsamte ih-
ren Graduation Prozess, d. h. der bereits beschlossene RUckzug aus
manchen zentral- und osteuropdischen L&dndern wurde um einige
Jahre hinausgeschoben. Damit wurde die Projektfinanzierung mit EU-
Geldern bis zum Eintreten einer Entspannung auf den Finanzmdérkten
prolongiert (z. B. fUr Polen und Slowenien bis 2015). Weiters wurden fur
einige L&nder der Region EU-IMF-koordinierte Programme zur Zah-
lungsbilanzunterstGtzung verabschiedet (Ungarn, Lettland, Rumdanien).

Alle diese AktivitGten waren insofern von Erfolg gekront, als auf den
Mdarkten eine deutliche Beruhigung eintrat und die angestiegenen
CDS wieder fielen (Abbildung 14.4). Im Nachhinein betrachtet gab es
naturlich deutlich weniger Kapitalzuflisse, teils aufgrund der krisenbe-
dingt stark zurckgegangenen Nachfrage nach Investitionen von Sei-
fen der zentral- und osteuropdischen Lander, und teils aufgrund der
grundséizlich gréBer gewordenen Risikoaversion der westlichen Inves-
foren.

Die Situation auf den Finanzmdarkten und damit die Finanzierungsmog-
lichkeiten werden nach der Krise voraussichtlich andere sein als vor
der Krise. Wahrscheinlich wird etwas weniger Kapital in die Region
stréomen. Erstens weil die Risikoaversion vieler Investoren gestiegen ist,
zweitens weil die neuen, restrikfiveren Regulierungsvorschriften (z. B.
Basel lll) die Kreditvergabe etwas einschranken werden, und drittens
weil die "emerging markets" China und Indien kinftig noch mehr Kapi-
tal anziehen werden. Nachdem die zweistelligen Leistungsbilanzdefizi-
te aber Ausdruck eines zu schnellen Wachstums waren, erscheint die
RUckkehr zum Vorkrisenniveau, das sich fur viele Analysten vollkom-
men zu Recht als nicht-nachhaltig erwiesen hat, ohnehin nicht erstre-
benswert.

14.4 Euroeinfuhrung - aktueller Stand und Ausblick

14.4.1 Slowenien und Slowakei - zwei neuve Euro-Raum-Mitglieder

Im J&nner 2007 wurde der Euro-Raum um Slowenien erweitert, im J&n-
ner 2008 folgten Malta und Zypern. Im J&nner 2009 kam mit der Slo-
wakei ein weiteres osteuropdisches Land hinzu. Die EuroeinfUhrung
war fur diese Ladnder mit deutlich weniger Herausforderungen verbun-
den, denn erstens waren viele Enfscheidungen bereits getroffen (z. B.
Aussehen und StUckelung der Eurobanknoten und Munzen, Umstel-
lung der Geldausgabeautomaten und anderer Automaten, Festle-
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gung der geldpolitischen Strategie; operative Umsetzung der geldpo-
litischen Instrumente), und zweitens hat der bereits bestehende Euro
zumindest jene Skeptiker verstummen lassen, die die Lebensfahigkeit
einer gemeinsamen europdischen Wahrung grundsatzlich bezweifel-
ten. Nicht zuletzt war die Stimmung der nationalen Bevdlkerung ge-
genUber dem Euro deutlich positiver. Wahrend insbesondere die Be-
volkerung des Hartwdhrungslandes Deutschland sich nur zdgerlich
von ihrer Wahrung trennte, war dies weder fur die slowenische noch
die slowakische Bevdlkerung ein groBeres Problem (siehe die Mei-
nungsumfragen im Rahmen des "Eurobarometer' der EK). Vielmehr
wurde die EinfGhrung des Euro als letzter, absolut erstrebenswerter
Schritt im Rahmen der Westdffnung gesehen.

Der geldpolitische Weg in den Euro-Raum war fir beide L&nder nicht
einfach. In Slowenien war dies ein 5-stufiger Prozess, in den viele Be-
reiche der Wirtschaftspolitik eingebunden waren (Gaspari, 2010). Die
Slowakei hatte binnen kurzer Zeit gleich zwei W&hrungsreformen zu
bewdltigen: Nachdem die Tschechoslowakei am 1. J&nner 1993 in
zwei unabhdngige Lander gespalten wurde, beschloss man auch die
mit Tschechien bis dato gemeinsame Wdahrung aufzugeben. Am 8.
Februar 1993 fGhrte die Slowakei die slowakische Krone ein. Nachdem
sich diese neue Wahrung unter der Agide der ebenfalls neu geschaf-
fenen slowakischen Notenbank bewdhrt hatte, erfolgte 2005 der
WKM-II-Beitritt. Nach zahlreichen Aufwertungsschritten erfolgte 2009
der Euro-Raum-Beitritt (Kohutikova, 2009).

Die Konvergenzkriterien wurden von allen neuen Euro-Raum-
Mitgliedern zum Zeitpunkt des Beitritts numerisch erfullt, aber wurden
sie auch nachhaltig erfullte Die Zeitspanne seit der EuroeinfGhrung ist
zu kurz, um diese Frage endgultig beantworten zu kénnen, aber erste
Analysen zeigen ein differenziertes Bild: Unmitteloar nach der Euroein-
fUhrung sind sowohl in Slowenien als auch in der Slowakei die Inflafi-
onsraten (und auch die Leistungsbilanzdefizite, die allerdings kein
Konvergenzkriterium darstellen) gestiegen, und zwar auf Werte, die
deutlich Uber dem Euro-Raum-Durchschnitt lagen (Dalsgaard, 2010;
Banerjee et al., 2010). Der Grund liegt in einer lockeren Fiskalpolitik, die
einen gewissen Nachholbedarf nach der im Vorfeld der Konvergenz-
kriterienerfUllung restriktiven Phase hatte, aber auch in dem nach wie
vor immanenten Aufholprozess der Lander. Allein die geringen Ge-
wichte dieser beiden Lander (Slowenien 0,4%; Slowakei 0,7%) lassen
diese Anstiege nicht auf den HVPI des Euro-Raums durchschlagen.

14.4.2 Slowenien und Slowakei — Hilft der Euro in der Krise?

Allgemein gilt der Euro als Schutzschild, denn er verhindert nicht nur
dass eine einzelne Wahrung von den Mdrkten attackiert wird, sondern
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die konzertierten "unconventional measures" des Eurosystems spannen
quasi einen Schutzschirm auf. Umgekehrt gibt es keine Moglichkeit
mittels Abwertung der Wahrung der eigenen Wirtschaft vorUberge-
hend einen Wettbewerbsvorteil zu verschaffen, wie das Polen so er-
folgreich in der Krise praktiziert hat.

Eine inferessante Frage ist also, ob der Euro den zentraleuropdischen
Landern, die ihn erst vor kurzem eingefUhrt haben, in der Krise gehol-
fen hat. Fest steht, dass im Krisenjahr 2009 in den beiden "jingsten Eu-
ro-Raum-Mitgliedern" Slowenien und Slowakei das reale BIP um 8,1%
bzw. 4,7% geschrumpft ist. Damit liegt die Slowakei quasi "im Durch-
schnitt", schlieBlich betrug die Schrumpfung des realen BIP im Euro-
Raum 4% und in der EU 27 4,2%. Der Einbruch in Slowenien war mit
8,1% deutlich starker — allerdings exakt genau so groB wie jener von
Finnland. Dieser starke Wirtschaftseinbruch des (ehemaligeng) nordi-
schen Tigers Uberrascht wahrscheinlich mehr, zeigt aber auch, dass
die Krise ihre eigenen Gesetze und wenig mit den volkswirtschaftli-
chen Fundamentaldaten zu fun hat.

Der starke Einbruch des realen BIP verwundert bei Slowenien nicht
wirklich. Aufgrund einer schleppenden Privatisierung und einer allge-
mein geringen Offenheit werden dem Land groBe Strukturdefizite zu-
geschrieben. Der Slowakei hingegen ist in der Krise die einseitige Aus-
richtung ihrer Wirtschaft auf die Auto(zuliefer)industrie zum Verh&ngnis
geworden. Dazu kommt, dass dieser Sektor von der Krise ganz beson-
ders hart getroffen wurde. Allerdings hat er auch ganz besonders viel
staatliche Hilfe bekommen, die so genannte "Abwrackpréamie" gab es
nicht nur in Deutschland, sondern in Ghnlicher Form auch in vielen an-
deren Landern, u. a. der Slowakei. Das hat dazu gefUhrt, dass der Ab-
satz von Pkw 2010 deutlich starker eingebrochen ist als 2009 und sich
der Aufschwung dadurch verzégert.

Trofz all ihrer Schwierigkeiten wurden die beiden neuen Euro-Raum-
Mitgliedsldnder allerdings sowohl von Herabstufungen durch die Ro-
fing-Agenturen als auch von einem exiremen Anstieg der CDS-
Prémien verschont. Dies ist ungewdhnlich — und spricht damit in ge-
wisser Weise auch fUr eine Schutzschildfunktion des Euro —, denn aus-
IGndische Investoren haben in der Krise kaum einen Unterschied zwi-
schen EU- und (Noch-)Nicht-EU-L&dndern (z. B. Kroatien) gemacht: Alle
zentral- und osteuropdischen Ladnder wurden als "emerging markets"
bezeichnet und generell und grundsatzlich als risikobehaftet gesehen.
Komplett unterschiedliche Fundamentaldaten wurden oft nicht zur
Kenntnis genommen.
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14.4.3 Estland - Euroeinfihrung am 1. Jénner 2011

Estland wird am 1. J&nner 2011 als siebzehntes EU-Land den Euro ein-
fUhren. Das ist insofern bemerkenswert, als dieser Euro-Raum-Beitritt in
bzw. unmittelbar nach der Krise erfolgt. So wie die anderen baltischen
L&nder auch, wurde Estland ganz besonders stark von der Wirtschafts-
krise geftroffen, wobei diese neben den internationalen Ursachen
auch zahlreiche hausgemachte hatte (z.B. eine Blase am Immobi-
lienmarkt) und darum nicht nur besonders stark ausgefallen ist, son-
dern auch etwas frGher als in den anderen L&dndern begann. Die Pri-
fung der Konvergenz im Rahmen des Konvergenzberichtes erfolgte im
FrOhjahr 2010 und wies einige Besonderheiten auf. Estland hat prak-
fisch keine Staatsverschuldung. Die aus diesem Grund nicht vorhan-
denen langfristigen Staatfsanleinen (und somit langfristigen Zinsen)
machten eine Uberprifung des Zinskonvergenzkriteriums nur indirekt
maoglich. Die anderen Konvergenzkriterien erfUllte Estland souverdn,
allerdings wurden Stimmen laut, dass die ebenso geforderte Nachhal-
tigkeit der ErfUllung nicht gewdhrleistet sei. SchlieBlich fand die Kon-
vergenzprufung in einer Ausnahmesituation (Krise) statt, und wie solle
man da auf Nachhaltigkeit schlieBen? Um die Bedenken zu zerstreu-
en, verpflichtete sich Estland zu zahlreichen zusatzlichen PolitikmaB-
nahmen wie z.B. einer Fortsetzung des scharfen Budgetkonsolidie-
rungskurses frotz hoher Arbeitslosenquote.

Parallel dazu gab es eine Debatte, ob der Kurs der estnischen Krone
im Rahmen des Currency Boards auch der Konversionskurs zum Euro
werden sollte. Estland gehort zu jenen Ladndern, die aufgrund der fixen
Wechselkursanbindung ihrer Wdhrungen den Wechselkurs nie dem
freien Spiel der Mdarkte aussetzten. Konkret war in Estland der Wech-
selkurs der estnischen Krone 18 Jahre lang zuerst an die Deutsche
Mark und dann an den Euro fix angebunden. Ob es "der richtige", also
ein gleichgewichtiger Wechselkurs war, konnte nie "bewiesen" wer-
den. Umgekehrt muss man sagen, ware die Krone mehrmals deutlich
abgewertet worden, hatte sich das Land wohl den Vorwurf, die Weftt-
bewerbsfahigkeit auf Kosten anderer (und unter Gefdhrdung der
PreisstabilitGt) zu erlangen, gefallen lassen muUssen. So hat das Land
die vielen Jahre ohne Abwertung der nationalen W&hrung Gberstan-
den, die Wettbewerbsfahigkeit der Exporte wurde allein durch Struk-
turreformen und teilweise drastische LohnkUrzungen erreicht.

Fest stent auch, dass diese Vorgangsweise, nédmlich mit einem Cur-
rency Board in den Wechselkursmechanismus Il (WKM I} einzutreten,
in diesem unilateral ein engeres Band als die eigentlich vorgesehenen
15% zu halten und dann mit der zentralen Paritdt dem Euro-Raum bei-
zutreten, nicht den Spielregeln widerspricht (konkret hat der ECOFIN in
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seiner Sitzung am 13. Juli 2010 einen Konversionskurs von 15,6466 estni-
schen Kronen zu einem Euro festgesetzt).

Die Geschichte der Euro-Raum-Erweiterung zeigt, dass bisher alle
Lander bis auf eine Ausnahme mit der zentralen Paritdt des WKM I
dem Euro-Raum beigefreten sind. Die Ausnahme war die Slowakei,
die im Vorfeld der EuroeinfGhrung zwei Realignments (beides Aufwer-
fungen der slowakischen Krone) durchgefGhrt hat. Daos letzte Re-
alignment hat nur wenige Wochen vor der Entscheidung den Euro
einzufGhren stattgefunden.

Die Frage des "richtigen" Eintrittswechselkurses ist Gbrigens keine philo-
sophische, auch wenn sie aus Sicht der Okonomen nicht leicht und
schon gar nicht eindeutig zu beantworten ist. Die in der Vergangen-
heit zahlreichen, in der Zwischenzeit mangels Umsetzung eher sparli-
chen Studien zum Thema gleichgewichtiger Wechselkurs kommen alle
zu recht unterschiedlichen Ergebnissen. Je nach gewdhlter Methode
und auch je nach gewdhltem Zeitraum ergeben die Ergebnisse ein
schmdleres oder auch breiteres Band (Egert, 2003). FUr die Politik er-
gibt das bestenfalls eine Art von Orientfierungshilfe, was angesichts der
Schwierigkeit der Beitrittsentscheidung zum Euro-Raum (im Rahmen
eines ECOFIN4) und dem groBen Zeitdruck (méglichst Uber ein Wo-
chenende, weil dann die Mdarkte geschlossen sind®) in der Regel zur
einfachsten Lésung, n&mlich einer Fortschreibung der zentralen Paritat
als Konversionskurs, fUhrt.

Dass ein Wechselkurs aber auch falsch sein und dann mittelfristig einer
Volkswirtschaft zum Problem werden kann, weil er ihr jede Wettbe-
werbsfahigkeit genommen hat, zeigt unter anderem das Beispiel Por-
fugal — ein Land, das laut zahlreichen Studien mit einem deutlich zu
starken Wechselkurs der Wdé&hrungsunion beigefreten ist und diese
Uberambitioniertheit mit einer seit vielen Jahren unterdurchschnittli-
chen Wachstumsperformance bezahlt.

14.4.4 Euroeinfihrungspléine und WKM I

Die EuroeinfUhrungspléne der einzelnen Lander, die den Euro noch
nicht eingefUhrt haben, sind nicht nur von ékonomischen GréBen bzw.
den Konvergenzfortschritten bestimmt, sondern sind in vielen Landern
auch ein Politikum. Insofern ist es interessant zu sehen, wie sich diese
PlGdne Uber die Zeit, aber auch insbesondere in der Krise entwickelt
haben. Wdhrend vor einigen Jahren die meisten Regierungen noch
sehr ambitioniert waren, und den Euro "so schnell als mdglich” einfUh-

4) Rat fUr Wirtschaft und Finanzen der Europdischen Union.

5) Eine Ausnahme war die Slowakei, die mit einem Mittwoch die Mdrkte Uberraschte (Ko-
hutikova, 2009).
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ren wollten, so hat sich dieses Tempo in der Zwischenzeit deutlich re-
duziert. Die meisten Ladnder haben ihre EuroeinfUhrungspldne zuletzt
nicht nur verschoben, sondern auch "entkonkretisiert". So gab es for
Tschechien, das lange Zeit mit 2010 (!) rechnete, aber auch fur Polen
und Ungarn bereits fixe Daten, die allesamt schubladisiert wurden.
Nachdem jede neuerliche Verschiebung das Risiko eines (weiteren)
politischen Reputationsverlustes mit sich bringen wirde, verlautbaren
die meisten Lander derzeit nur relativ vage Zieldaten, die alle bei 2014
oder 2015 liegen. Tschechien hat derzeit Uberhaupt kein offizielles
Zieldatum fUr die EuroeinfUhrung.

In jenen Landern, die bereits WKM-IlI-Mitglieder sind (also Litauen und
Lettland), aber auch in den anderen Landern ist fUr diese Verschie-
bung ganz offensichtlich die deutlich absehbare Nichterreichung ei-
niger Konvergenzkriterien verantwortlich. Wahrend in der Hochkon-
junktur vor allem das Inflationskriterium eine groBe HUrde darstellte,
sind es krisenbedingt derzeit vor allem die Fiskalkriterien, die einer Ein-
fohrung des Euro entgegenstehen. Aber auch grundsdtzliche Uberle-
gungen Uber die Vor- und Nachteile des Euro spielen aufgrund der in
der Krise gemachten Erfahrungen eine immer gréBere Rolle. Zwar wird
dem Euro nach wie vor eine gewisse Schutzschildfunktion zugespro-
chen, das Beispiel Polens zeigt aber auch, dass die Moglichkeit einer
Abwertung in schweren Zeiten durchaus hilfreich sein kann. Die Wech-
selkursentwicklung des Euro selbst spielt bei den EuroeinfUhrungspla-
nen der einzelnen Lander hingegen eine eher untergeordnete Rolle.
Der Wertverlust des Euro gegenuber dem US-Dollar im FrGhjahr 2010,
als der Wechselkurs des Euro vorUbergehend auf 1,17 $ absackte, zog
zwar viele Euro-kritische Kommentare nach sich. Die EuroeinfGhrungs-
pldne wurden davon aber nicht tangiert. Daflr war diese Episode zu
kurz und das Ziel an sich zu wichtig.

Fest steht, dass dem WKM Il zwischenzeitlich eine neue Bedeutung zu-
kommt. Urspringlich als "tfraining room" mit einer positiven Konnotation
gedacht (d. h. man ftritt bei, wenn ndtig macht man ein Realignment,
und wenn sich der Verzicht auf das Wechselkursinstrument bewdahrt
hat, fohrt man den Euro ein), wird der WKM I derzeit als "waiting room"
empfunden. Die Konnotation ist negativ und die teiinehmenden Re-
gierungen versuchen die Zeit im WKM Il mdglichst zu minimieren. Ihre
Begrindung dafUr ist: ein Versprechen an die Bevdlkerung, den Euro
einzufUhren, das sie (mdglichst in ihrer Amtsperiode) einldsen wollen;
die Mdarkte, die mit Argusaugen den Wechselkurs verfolgen und die
einzuhaltenden B&nder als Spekulatfionseinladung sehen. Nachdem
die EZB nur unter der Bedingung, dass die Preisstabilité@t im Euro-Raum
nicht gefdhrdet ist, dazu verpflichtet ist, die Bdnder zu verteidigen,
gibt es ein reelles Risiko alleine intervenieren zu mUssen oder die B&n-
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der zu UberschieBen. Eine Aufwertung der Wdhrung ist dabei kein
Problem, eine Abwertung hingegen gilt als Nichterflllung des Wech-
selkurskriteriums — und die mindestens notwendige 2-Jahresfrist be-
ginnt von Neuem.

Zusatzlich gibt es bereits die ersten "Erfahrungsberichte" der sloweni-
schen und der slowakischen Notenbank. Deren Empfehlung lautet,
die Zeit, die im WKM Il verbracht wird, so kurz wie méglich zu halten.
Diese Einschdtzung fuBt nicht zuletzt auf den negativen Erfahrungen,
die die slowakische Notenbank in einer kurzen Phase der politischen
Unsicherheit (Regierungswechsel im Juni 2006) gemacht hat. In dem
Moment, in dem die Politik sich nicht mehr zu 100% zum geplanten Eu-
roeinfUhrungsdatum bekannt hatte, verlor die Krone deutlich an Wert
und die slowakische Notenbank musste massiv infervenieren, um den
Wechselkurs innerhallb der Bander zu halten (Banerjee et al., 2010).

Angesichts dieser Entwicklung und dem Faktum, dass eine EuroeinfUh-
rung nach zwei Jahren im WKM Il durchaus in den Bereich des Wahr-
scheinlichen gerickt ist, wird dem Beitrittsantrag zum WKM Il nun ins-
besondere von der EZB mehr Bedeutung beigemessen. SchlieBlich be-
sitzt die EZB nur hier eine Art von Vetorecht, da es einer konsensualen
Entscheidung aller involvierten Parteien bedarf. In allen anderen Sta-
fionen des EuroeinfGhrungsprozesses haben die Regierungschefs bzw.
die Finanzminister (repr&sentiert durch den ECOFIN) das lefzte Wort,
liegen doch die fundamentalen Entscheidungen betreffend die Wah-
rungs- und Wechselkurspolitik in ihrer Kompetenz.

14.5 De facto Euroisierung in Zentral- und Osteuropa

In den meisten Landern Zentral- und Osteuropas ist der Euro mehr
oder weniger stark verbreitet; d. h. die Bevdlkerung hdélt entweder
Bargeld in Euro, hat Spareinlagen in Euro oder Kredite in Fremdwdh-
rung (meist in Euro, abgesehen von Ungarn eher selten in Schweizer
Franken) aufgenommen. Vor allem wenn groBere Betfr&ge involviert
sind, wie z. B. bei der Anschaffung von Immobilien, Autos oder Haus-
haltsgerdten, wird der Euro insbesondere in Sudosteuropa auch fir
Zahlungen verwendet, obwohl er in den meisten Ladndern (Ausnahme:
Kosovo und Montenegro) kein offizielles Zahlungsmittel ist (Scheiber —
Stix, 2009). Begibt man sich vor Ort, kann man Ubrigens ein erhebliches
AusmaB an "doppelter Preisauszeichnung" sowohl auf den Werbeplo-
katen als auch in den Schaufenstern erkennen.

Die Grunde fUr einen hohen Euroisierungsgrad sind vielfdltig (Ritzber-
ger-Grinwald - Stix, 2007). In einigen L&ndern (insbesondere in den
Nachfolgestaaten Jugoslawiens) hat der Euro die Deutsche Mark er-
setzt, die im Zuge von Tourismuseinnahmen und Geldsendungen von
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Gastarbeitern in den 1970er- und 1980er-Jahren eine weit verbreitete
Reservewdhrung war. In anderen Ldndern ist die Bevdlkerung auf-
grund negativer Erfahrungen im Zuge einer restriktiven Devisenbewirt-
schaftung den nationalen W&hrungen gegenuber misstrauisch und
weicht ungeachtet eventueller nachteiliger Wechselkursbewegungen
aus SicherheitsUberlegungen auf den Euro aus. Ein weiteres Motiv ist in
dem Inflationsdifferential begrindet, da die nationalen Wa&hrungen
angesichts der in der Regel deutlich hdheren heimischen Inflationsrate
im Inland permanent an Kaufkraft verlieren. Verstarkt werden diese
Verhaltensmuster durch die Angebote meist ausldndischer Banken,
die Fremdwdahrungskredite zumindest in der Vergangenheit stark be-
worben haben. Dass dem Zinsvorteil ein Wechselkursrisiko gegenUber-
steht, wurde von den privaten Haushalten meist Gbersehen oder be-
wusst in Kauf genommen. Wdahrend Unternehmen oft Einnahmen in
Euro haben und damit in gewisser Weise abgesichert sind, sind private
Haushalte diesem Risiko (auBer im Falle ausreichender Remittances,
also Geldsendungen von im Ausland erwerbstétigen Verwandten
oder Freunden in Fremdwdhrung) weitgehend ausgeliefert. Dieses Ri-
siko wurde insbesondere in der Krise schlagend, als zahlreiche osteu-
ropdische Wa&hrungen deutlich an Wert verloren. In der Folge nahmen
die Kreditausfdlle insbesondere bei FX-Krediten deutlich zu.

Eine weitgehende Euroisierung einer Volkswirtschaft ist aber auch in
geldpolitischer Hinsicht problematisch. Kurzfristig erschwert die Quasi-
Nichtverwendung der nationalen Wé&hrung die Steuerung der Geld-
menge fUr die Notenbanken, der Transmissionsmechanismus ist ver-
zerrt und eine effiziente Geldpolitik fast unmadglich (Beispiel: Kroatien).
Mittelfristig, wenn es eines Tages um die offizielle EinfUhrung des Euros
gehen wird, wird die Messung der ErfUllung der Konvergenzkriterien
(z. B. des Zinskriteriums) Schwierigkeiten bereiten.

Der OeNB-Eurosurvey ist eine origindre Erhebung, die AusmaB und
Beweggrinde der Euroisierung in zehn zentral- und osteuropdischen
L&ndern erfasst und analysiert; d. h. die OeNB hat im Herbst 2007 diese
Umfrage gestartet und fUhrt diese seither zwei Mal jahrlich durch (sie-
he ceec.oenb.atf, wo sich neben aktuellen Ergebnissen alle Publikati-
onen finden; aber auch ECB, 2010). Neben Fragen betreffend die Ein-
schatzung der aktuellen wirtschaftlichen Lage und den erwarteten
Termin der EuroeinfUhrung, werden den privaten Haushalten auch
zahlreiche Fragen betreffend die Bargeldhaltung, Spareinlagen aber
auch die Aufnahme von Krediten sowohl in nationaler als auch in
Fremdwdhrung gestellt. Zusatzlich werden das Vertrauen in den Euro
bzw. die lokale W&hrung, aber auch das Vertrauen in den Bankensek-
tor abgefragt.
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Die Umfrageergebnisse Uberraschen mit einem auBerordentlich ho-
hen Euroisierungsgrad in Sidosteuropa. In Serbien sind an die 90% der
Bargeldhaltung und der Spareinlagen der privaten Haushalte in
Fremdwd&hrung! Aber auch in den EU-Ladndern Bulgarien und Rumag-
nien sind mit etwa 45% bzw. 30% ausgesprochen hohe Euroisie-
rungsgrade festzustellen (Abbildung 14.6).

Abbildung 14.46: Grad der Euroisierung
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Q: OeNB Euro Survey - Frihjahrswelle 2010, Nationale Notenbanken. — Anmerkung: Euroisierungsindex = (Eurobargeld
+ Spareinlagen in FX) / (gesamter Bargeldumlauf + gesamte Spareinlagen), private Haushalte, Durchschnitt for
Mai/Juni 2010. Die Fremdwdhrungseinlagen fir Kroatien umfassen nicht die Spareinlagen, welche auf fremde Wah-
rungen indexiert sind. Die Spareinlagen fir Bosnien-Herzegowina umfassen die Einlagen sowohl der privaten Haushal-
te als auch der Unternehmen.
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Es liegt nahe, dass in stark euroisierfen Landern nicht nur die Bargeld-
bestdnde und die Spareinlagen, sondern auch viele Kredite in Euro
denominiert sind (Ausnahmen sind definitiv Ungarn und auch zu ei-
nem gewissen Grad Polen, wo nicht nur Eurokredite eine Rolle spielen,
sondern zusdtzlich auch ein Schweizer Franken/Yen/US-Dollar-
Kreditsegment existiert; Abbildung 14.7). Die Frage ob diese Euro-
Kredite vor allem nachfrageseitig oder angebotsseitig entstanden
sind, ist dabei sekunddr. Sie sind Realitdt, und sie bringen zusatzliche
Risken sowohl fUr die privaten Haushalte als auch fUr die involvierten
Banken mit sich. Vor diesem Hintergrund — und basierend auf den &s-
terreichischen Erfahrungen mit dem Eindédmmen der FX-Kredite — gibt
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es seit einiger Zeit auf internationaler Ebene (unter Einbindung der lo-
kalen Behdrden) groBe Anstrengungen die FX-Kreditvergabe in Osteu-
ropa zu erschweren.

Abbildung 14.7: Wahrungszusammensetzung der inldndischen Kreditvergabe an
Haushalte und Unternehmen
Stdnde per 30. Juni 2010 in % der gesamten Kreditvergabe
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Q: Nationale Zentralbanken.

Im Rahmen der Fortsetzung der Vienna Initiative, die als "Vienna Plus"
bezeichnet wird, gibt es derzeit international koordinierte Bestrebun-
gen, die Neuvergabe von FX-Kredite in Osteuropa einzud&@mmen.
Dabei sind die internationalen (Finanz-)institutionen wie der IMF, die
Weltbank, die EBRD, die EIB und die EK gemeinsam mit den zust&ndi-
gen Aufsichtsbehérden und Mutterbanken tatig. Mit vorerst drei Lan-
dern (Ungarn, Rumdanien und Serbien) gibt es konkrete Verhandlun-
gen; Ungarn ist diesbeziglich am weitesten. Interessant ist in diesem
Zusammenhang, dass es mit der TUrkei bereits ein Land gibt, in dem
FX-Kredite an Haushalte sogar verboten sind.
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14.6 Resimee

Die Sichtweise betreffend die Addquatheit der Wechselkursregime in
zenfral- und osteuropdischen Ldndern hat sich unmittelbar vor bzw. in
der Krise verdndert. Insbesondere Fixkursregime wurden angesichts
der sehr groBen Ungleichgewichte (insbesondere Leistungsbilanzdefi-
zite) deutlich kritischer gesehen. Trofz dieser Bedenken ist die Verbrei-
tfung von Fixkurssystemen unverdndert: Kein Land hat sein Currency
Board aufgegeben, die notwendigen Anpassungen, ohne die so
manches internationale Hilfspaket z. B. fur Lettland oder Bulgarien
nicht zustande gekommen wdare, liefen vielmehr Uber strukturpolitische
MaBnahmen und ausgesprochen restriktive Konsolidierungspfade.

Der Euro ist ein Schutzschild — aber derzeit und voraussichtlich noch
fUr einige Jahre ausschlieBlich fur kleine Lander. Nur diese haben bis-
her ihr Wechselkursinstrument gegen eine Euro-Raum-Mitgliedschaft
eingetauscht. Dass es sich dabei um keinen "goldenen K&fig" handelt
zeigt, dass auch die Slowakei und ganz besonders Slowenien - so
wie viele andere Euro-Raum-Mitglieder — hart von der Krise getroffen
wurden. Der Euro-Raum selbst ist flexibler als oft behauptet — selbst in
der Krise war er bereit und fahig mit Estland ein weiteres Land, das
sich qudlifiziert hatte, aufzunehmen.

FUr die groBen Ldander hat sich hingegen gerade in der Krise gezeigt,
dass das Wechselkursinsfrument durchaus ein wertvolles ist. In Polen
hat die Abwertung des Zloty zumindest mitgeholfen, die Krise besser
als viele andere Lander zu Uberstehen. In der Folge muss mit einer
gewissen Verschiebung der EuroeinfGhrungspldne gerechnet werden.
"We are not obsessed, but of course it is a medium-term goal'(Marek
Belka; Gouverneur der polnischen Notenbank; Eurokonferenz in Tal-
linn, am 20. September 2010).
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