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Die hohen Kosten einer
Raus-aus-dem-Euro-Politik

Gastkommentar. Der Euro wirkt in der anhaltenden weltweiten
Finanz- und Wirtschaftskrise wie ein Schutzschirm fiir die Euroliinder.

VON FRANZ NAUSCHNIGG

raditionell sind besonders
I populistische Parteien und
deren Spitzenvertreter dem
Euro gegeniiber ablehnend einge-
stellt. Zuerst agitieren sie gegen sei-
ne Einfiihrung, dann fordern sie
gemeinsam mit anderen populisti-
schen Parteien im Furoraum den
Austritt aus dem Euro und die
Riickkehr zur fritheren nationalen
Wihrung oder auch eine Teilung in
einen Nord- und einen Siid-Euro.
Diese Vorschldge sind wirtschafts-
politisch nicht durchdacht, gefahr-
lich und kénnten uns alle teuer zu
stehen kommen.

Der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) hat festgestellt, dass es
von 1970 bis zum Jahr 2011 welt-
weit 218 Wiahrungskrisen gegeben
hat, womit sie die hédufigsten Fi-
nanzkrisen waren. Diese Krisen
verursachten hohe wirtschaftliche
Kosten. Die Wihrungskrisen hat-
ten negative Auswirkungen auf die
jeweilige Volkswirtschaft. Dies,
weil sie die wirtschaftliche Unsi-

cherheit erhéhen und viele Lander
zur Verteidigung ihrer Wihrungen
die Zinsen hoch halten miissen.
Die Abwertungsldnder gewinnen
zwar kurzfristig an internationaler
Wettbewerbsfihigkeit, diese geht
aber durch die durch hihere Im-
portpreise verursachte Inflation
bald wieder verloren.

Dramatische EWS-Krise

Durch die hohen Zinsen, die die
Abwertungslidnder zur Verteidigung
ihres Wechselkurses einsetzen
miissen, leiden vor allem Investitio-
nen und Wachstum. Die Aufwer-
tungslinder verlieren internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit und
kimpfen mit Deflation, Rezession
und steigender Arbeitslosigkeit.

In der aktuellen Diskussion
wird auch sehr oft vergessen, dass
es auch in der EU bis zur Schaffung
des Euro 1999 immer wieder Pro-
bleme mit Wihrungskrisen und
Wechselkursschwankungen gege-
ben hat. Am dramatischsten waren
die Wihrungskrisen im Europii-
schen Wihrungssystem (EWS) von

1992 bis 1995. In der EWS-Krise
wurde gegen fast alle EWS-Wih-
rungen, aber auch gegen den oster-
reichischen Schilling spekuliert.

In jiingster Zeit hauft sich die
Zahl starker Wechselkursschwan-
kungen. In einigen Fillen ist es zu
Wihrungskrisen mit extremen
Ausschldgen der Wechselkurse ge-
kommen, auch in Europa: Russ-
land und die Ukraine werteten
massiv ab, die Schweiz massiv auf -
mit negativen Folgen fiir die jewei-
lige Volkswirtschaft. Andere Lin-
der wie Didnemark oder Schweden
miissen mit massiven Interventio-
nen, unkonventionellen Mafinah-
men und Negativzinsen ihre Wech-
selkurse verteidigen.

Insbesondere die Arbeitneh-
mer haben durch die Wahrungskri-
sen verloren. In Russland und der
Ukraine stieg die Inflation starker
als die Lohne, wodurch es zu
hohen Realeinkommensverlusten
kam. In der Schweiz wurde fiir vie-
le Arbeitnehmer die Arbeitszeit
ohne entsprechenden Lohnaus-
gleich erhoht, um die durch die )
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Aufwertung verlorene internatio-
nale Wettbewerbsfihigkeit wieder-
zugewinnen, Die Schweizer Noten-
bank (SNB) konnte trotz hoher
Interventionen ihr Wechselkursziel
von 1,20 Franken zum Euro nicht
halten, der SFR wertete stark auf.

Da dadurch die hohen, aus den
Interventionen entstandenen Re-
serven abgewertet werden muss-
ten, erlitt die SNB Verluste aus
Fremdwiéhrungspositionen  von
23,3 Milliarden Franken im Jahr
2015, wodurch ihre Reserven fast
zur Génze aufgezehrt wurden.

Der Euro schiitzt die Euroldn-
der vor Wiahrungskrisen, die die
hédufigsten Finanzkrisen sind, nicht
jedoch vor Bankenkrisen. Hier soll
die EU Bankenunion helfen. Den
Staatsschuldenkrisen soll der ge-
stirkte Stabilitits- und Wachs-
tumspakt der EU vorbeugen. Der
Euro wirkt damit als Schutzschirm
in der weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise.

Als stabile Wihrung etabliert

Mit dem Euro entfallen teure Maf3-
nahmen zur Absicherung von
Wechselkursrisken, der Binnen-
handel im Euroraum kann sich un-
gestort von Devisenmarktturbulen-
zen und Wechselkursschwankun-
gen entwickeln. Der Grofdteil des
Handels Osterreichs erfolgt inner-
halb des gemeinsamen Wahrungs-
raums. Der Euro ist damit einer
Tobin-Steuer, die seinerzeit vom
Okonomen James Tobin vorge-
schlagen wurde, um Wechselkurs-
schwankungen besser beherrsch-
bar zu machen, in jeder Hinsicht
iiberlegen. Durch den Euro werden
ja nach der Abschaffung der ein-
zelnen Wihrungen Wechselkurs-
schwankungen zwischen den am
Euro teilnehmenden Lindern
iiberhaupt beseitigt.

Der Euro hat sich als stabile in-
ternationale Wihrung etabliert, er
ist nach dem Dollar die zweite
Weltwihrung. Der Euro wird zu-
nehmend als Anker-, Reserve-,
Anlage- und Transaktionswihrung
verwendet. Der Euro ist heute mit
einem Anteil von etwa einem Vier-
tel auch die zweitwichtigste Reser-
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vewdhrung nach dem Dollar. Er
spielt vor allem in Europa eine zen-
trale Rolle als stabile Ankerwdh-
rung, an die viele andere Wihrun-
gen gebunden sind.

Regionale Reservewiihrung
Der Euro wird auch aufferhalb des
Euroraums - insbesondere in Zen-
tral- und Osteuropa - héufig ver-
wendet. Der Euro hat damit die
Rolle einer regionalen Reserve-
wihrung in Europa iibernommen.

Der Euroraum wichst und
umfasst derzeit 19 Lander mit {iber
300 Millionen Menschen. Diese
profitieren von einer weltweit ver-
breiteten, international akzeptier-
ten und stabilen Wihrung. Der
Euro stérkt auch den europédischen
Einfluss weltweit. Die Krise im Eu-
roraum ist daher nicht, wie ver-
schiedentlich dargestellt, eine Kri-
se des Euro, sondern einige Mit-
gliedslander sind von Banken- und
Staatsschuldenkrisen betroffen.

In den 1970er- und 1980er-Jah-
ren wiesen Osterreich und die
Schweiz als Efta-Mitglieder noch
eine ahnliche Wachstumsperfor-
mance auf. Es gab lediglich einen
leichten Aufholprozess des damals
noch wesentlich drmeren Oster-
reich. Dies dnderte sich in den
1990er-Jahren dramatisch.

Die Schweiz hatte rund um das
Nein zum EWR eine ausgeprigte
Wachstumsschwiiche und konnte
erst nach Abschluss bilateraler Ab-
kommen im Wachstum wieder zu
Osterreich aufschliefen. Trotz eines
wesentlich wachstumsfreundliche-
ren Umfelds als Osterreich (die
Schweiz belegte in Wettbewerbs-
rankings immer bessere Plétze als
Osterreich, im letzten Ranking des
World Economic Forum lag die
Schweiz auf dem ersten, Osterreich
auf dem 21.Platz) konnte die
Schweiz die Wachstumsverluste
von Anfang der 1990er-Jahre nie
mehr kompensieren.

Mehrere Wachstumsschiibe

Osterreich wuchs damit als EWR-
Teilnehmer und als EU-Mitglied
wesentlich rascher als die Schweiz.
Die Kausalitdt und die Frage, ob
Osterreich nicht auch aufgrund an-
derer Entwicklungen wie etwa der
Ostoffnung mehr als die Schweiz
profitiert hat, ist damit allerdings
nicht beantwortet.

Berechnungen des Wirtschafts-
forschungsinstituts aus dem Jahr
2012 gehen jedenfalls von positi-
ven wirtschaftlichen Auswirkungen
aller Integrationsstufen fiir Oster-
reich aus - von einem zusitzlichen
jahrlichen BIP-Wachstum:

- Ostéffnung: 0,2 % Punkte
- EU-Beitritt: 0,6 % Punkte
- Beitritt zur Wirtschafts- und Wih-
rungsunion: 0,4 % Punkte.
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