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Am 26. Janner 2022 begrifften wir Ewald
Nowotny, den ehemaligen Gouverneur der
Osterreichischen Nationalbank und Prasident
der Osterreichischen Gesellschaft fur
Europapolitik. Der EURO feiert 20 Jahre der
Einfihrung als Bargeld und auch Ewald Nowotny,
u.a. auch ehemaliger Vizeprasident der
Europdischen Investitionsbank in Luxemburg, ist
froh, nicht mehr mit einer Kollektion an
europaischen Wahrungen reisen zu mussen. Die
Wahrungsunion an sich ist seit dem 1. Janner
1999 aktiv, seitdem hat sich die sogenannte
Eurozone zum drittgroRten Wirtschaftsraum der Welt nach den USA und der Volksrepublik
China entwickelt.

Warum wurde die Eurozone eingefihrt?
Ewald Nowotny zahlt hier drei wesentliche Punkte auf:

1. Ein einheitlicher Wirtschaftsraum braucht eine einheitliche Wahrung. Ein
vereinfachter Alltag fir Unternehmen erhéht die Konkurrenzfahigkeit. Insbesondere
exportstarke Nationen (z.B. Deutschland, Osterreich) haben von der Einfiihrung des
Euro profitiert.

2. Die Europaische Zentralbank (EZB) ist eine der groRen Notenbanken der Welt und kann
massiv Liquiditat bereitstellen. Nationale Notenbanken waren mit einem vielfach
kleineren Portfolio schnell Uiberfordert, insbesondere in Krisenzeiten. Die GroRe der
EZB ist also ein guter Schutz vor Liquiditatsengpdassen.

3. Die Grundidee der europaischen Einigung ist es, liber die wirtschaftliche Verflechtung
eine politische Bindung aufzubauen. Die Einflihrung einer gemeinsamen Wahrung ist
hier ein wesentlicher Puzzleteil auch in der politischen Zusammenfiihrung Europas.

Welches Ziel verfolgt die europaische Geldpolitik?

Primar geht es den europaischen Nationalbanken bzw. der Europaischen Zentralbank als
Dachorganisation um die Sicherung der Preisstabilitdt. Die EZB definiert Stabilitdt bei Preisen
um 2% Inflation. Bis 2021 konnte dieses Ziel gut gehalten werden. Die erste gréRere Krise der
Eurozone 2008 und die darauf folgenden Unwagbarkeiten haben zur Griindung des
Europdischen Stabilitatsmechanismus gefiihrt. Auch bei der Covid-19-Krise seit 2020 konnte
mit einem 1.800 Mrd. € Spezialprogramm eine groRe Wirtschaftskrise vermieden werden, nur
die Inflation liegt ist seit 2021 eindeutig hoher.

Inflation

Es gibt zwei Arten von Inflation: Angebotsinflation und Nachfrageinflation. Bei der
Angebotsinflation geht der Preisanstieg von den Anbieterinnen (den Produzentinnen) aus.
Steigende Energiekosten z.B. verursachen hohere Herstellungskosten und damit héhere



Endverbraucherpreise. Eine Angebotsinflation kann von einer Notenbank nur schwer
verhindert werden. Die Nachfrageinflation entsteht, wenn Preise durch zu hoher Nachfrage
bei gleichzeitig wenig Angebot ansteigen. Im Fall einer Nachfrageinflation besteht fir
Notenbanken die Mdglichkeit, durch Zinspolitik einzugreifen, indem sie Geld durch héhere
Zinsen ,teurer macht” und die Nachfrage damit ,,abkihlt”. Will man als Notenbank in diese
Dynamik des Marktes eingreifen muss sie sehr vorsichtig vorgehen: Lasst sie eine zu hohe
Inflation zu, kommt es zur Entwertung von Bargeld. Erhoht sie die Zinsen zu schnell, kann sie
auf die wirtschaftliche Entwicklung einen negativen Einfluss bewirken. Hier die richtige
Balance zu finden, ist die Hauptaufgabe einer guten Geldpolitik.

Wie wird die zukinftige Geldpolitik der EZB aussehen?

Die derzeitige Hohe der Inflation bereitet Ewald Nowotny noch nicht allzu groRe Sorgen. Er
rechnet mit einer Senkung der Inflationsrate schon im Laufe des Jahres 2022. Er betont, dass
die EZB besonders vorsichtig vorgehen mochte, um vor allem eine Stagflation zu verhindern.
Eine Stagflation bedeutet Eine hohe Inflation gepaart mit einem sehr niedrigen
Wirtschaftswachstum. Wiirde die EZB in der derzeitigen Lage die Zinsen zu schnell erhéhen,
wire die Gefahr einer Stagflation gegeben (Beispiel: Olkrise der 70er Jahre).

Wie unabhangig kann die EZB in einem globalisierten Geldmarkt arbeiten?

Natlirlich muss die EZB darauf Ricksicht nehmen, welche Entscheidungen z.B. die Fed,
Zentralbanksystem der Vereinigten Staaten, trifft. Eine Zinserhéhung der Fed wiirde den
Dollar starken und damit die europaische Inflation weiter anheizen. Ewald Nowotny betont
aber auch, dass die gegenwartige Inflation ihren Ursprung hauptsachlich in den steigenden
Energiepreisen hat und diese Angebotsinflation muss v.a. politisch bearbeitet werden.
Osterreich hat hier eine bessere Position als andere Staaten in der EU, weil die OMV
langfristige Liefervertrage abgeschlossen hat, die fiir eine hohere Preisstabilitat sorgen.
Energiepreise sind immer auch geopolitisch bestimmt und werden in der naheren Zukunft
durch Klimapakete noch vermehrt politisch definiert und gestaltet werden. Finanz- und
Geldpolitik miissen hier zusammenarbeiten, um absehbare Auswirkungen abzufedern.

Wird es zu einer Erweiterung der Eurozone kommen?

Die Erweiterung der Eurozone wird in den Maastricht-Kriterien geregelt. Diese Kriterien haben
den Nachteil, dass sie nur auf finanzpolitische Bereiche zugeschnitten sind, realwirtschaftliche
Kriterien aber keine Rolle spielen. Wenn 2 Jahre lang die Maastricht-Kriterien durchgehend
eingehalten werden konnten, entscheidet zunachst der Rat der EU-Finanz- und
Wirtschaftsminister (Ecofin) und als nachstes der Europdische Rat liber die Aufnahme eines
Mitgliedsstaates. D.h. letztendlich ist eine mogliche Erweiterung der Eurozone keine reine
finanzpolitische Entscheidung, sondern vielmehr eine politische. Zukiinftige Kandidaten fir
die Erweiterung der Eurozone sind Bulgarien und Kroatien.

Europdische Finanzpolitik?

Prinzipiell ware es sinnvoll, neben einer gemeinsamen Geldpolitik auch eine europdische
Finanzpolitik zu betreiben. Erste Versuche gibt es, indem z.B. die Hohe der
Korperschaftssteuer europaweit angeglichen worden ist. Bis es aber zu einer Nivellierung der
direkten Steuern (Lohnsteuer, Einkommenssteuer) kommen wird, ist es noch ein langer Weg.
Dieser kann v.a. nur durch Anderung der EU-Vertrige vollzogen werden und das ist kurz- und
mittelfristig eher unwahrscheinlich.



Sind Eurobonds gefahrlich?

Eurobonds sind europdische Staatsanleihen. Die Ausgabe von solchen Bonds ist recht einfach,
die Frage ist, wie die Europdische Kommission diese Bonds in Zukunft bedienen kann. Das
muss geklart sein. Mit dem Green-Deal und dem Reconstruction Program wurde hier erstmalig
ein Instrument geschaffen, welches der EU-Kommission direkte Einnahmen ermdoglichen
wirde. Prinzipiell hatten Eurobonds auf dem internationalen Finanzmarkt wohl eine hohe
Nachfrage, da Europa eine stabile Wirtschaftszone darstellt.

Links und weiterfihrende Hinweise (aus dem Chatverlauf):

e 20 Jahre Euro Dossier: www.politik-lernen.at/20jahreeuro

e Stagflation: www.bpb.de/nachschlagen/lexika/politiklexikon/18297/stagflation

e Umfrage Euro: www.oegfe.at/umfragen/20jahreeuro/

e EU Green Deal: www.bph.de/apuz/green-new-deals-2022
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