
94

I'm . .7 „ ‚ .it . ‘Äclf“t„-<"„ Akt l...l‘.lL',

Von Aufwertung spricht
man, wenn eine
Währung gegenüber
einer anderen an Wert
gewinnt [Wechselkurs-
steigerungl. Abwertung
ist dementsprechend ein
Wertverlust gegenüber
einer anderen Währung.
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5 Der Euro — Chancen und Grenzen der Gemeinschaftswährung
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[D]er renommierte belgische Ökonom Paul
De Grauwe [...] vergleicht [..‚] Spanien und
Großbritannien. die beide stark steigende
Staatsschulden aufweisen. [...] Großbritan—

muss [2011] für eine 10—jährige
Staatsanleihe nur eine Rendite von 3‚1
Prozent bieten. Bei Spanien sind es 5,5
Prozent. Die Anleger schätzen also das Ri-
siko deutlich höher ein. dass Spanien zah—
lungsunfähig wird. Aber warum?
Ganz einfach: Spanien hat den Euro — und
ist anders als Großbritannien nicht mehr
durch eine eigene Währung davor ge—
schützt, in eine Staatspleite zu rutschen.

’ Diesen Zusammenhang erläutert De Grau-
we mit einem Gedankenexperiment: Ange—
nommen, die Investoren würden befürch—
ten, dass Großbritannien demnächst pleite
ist. Dann würden sie ihre Staatsanleihen
verkaufen. dafür Pfund erhalten — und die—
ses Geld in eine andere Währung umtau—
schen, wo sich bessere Anlagemo”glichkei—
ten bieten. Dieser Ausverkauf britischer
Staatsanleihen würde aber ziemlich bald
enden, denn der Kurs des Pfundes würde so

stark sinken. dass es für die Investoren at—
traktiver wäre, im Pfund zu bleiben. [...] Sie
würden entweder die britischen Staatsan-
leihen behalten oder aber die Verkaufserlö-
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se wieder in Großbritannien anlegen. Es

käme nicht zu Liquidita'tsengpa“ssen [=

Zahlungsschwierigkeiten]. Zudem würde

das sinkende Pfund dafür sorgen, dass die
britische Wirtschaft international wettbe-
werbsfähiger wird. Die Panik unter den In-
vestoren würde sich also wieder legen: Sie
würden erneut britische Staatsanleihen
kaufen. Zudem könnte auch noch die bn'ti-
sche Zentralbank einspringen, falls sich
kein Anleger findet — und einfach selbst .
Staatsanleihen erwerben. Eine bn'tische
Staatspleite ist also faktisch ausgeschlos—
sen.
Völlig anders stellt sich die Lage in Spani-
en, Italien oder Belgien dar. Wenn die In-
ve-storen dort nervös werden und ihre
Staatsanleihen abstoßen, erhalten sie Eu-
ros, die sie ohne Umtausch außer Landes
schaffen können, um sie etwa in Deutsch—
land anzulegen. Es kommt zu einem echten «
Liquidita"tsengpass in den gefährdeten
Staaten. Zudem bleibt der Eurokurs bei
diesen Transaktionen stabil. so dass auch
die Wettbewerbsfa"higkeit der betroffenen
Länder nicht steigt. '

Ulrike Herrmann, Achtung, Ansteckungsgefahr, die ta-
geszeitung, 23.6.2011
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