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Braucht Europa den EURO? - eine Melnung zur aktuellen Situation
Die lelzten Monate können mit dem Zilat von Baruch de Spinoza gut umschrieben werden: 

"Es 
gibt Hoffnung ohne Angst - aberauch keine Angst ohne Hoffnung'.

Dietmar Gajdos

Anzeige

We kam es dazu?
DerVorläufer der heutjgen Währungsunion mit dem EURO war das europäische Währungssystem (EWS). Damals gab es bercits zahlreiche Kritiker, die dem Schrittzur eurcpäischen
Währungsunion mit grossen Voöehalten entgegen sahen. Das EWS sollte stabilere Kursrelationen der ve6chiedenen Wechselkurse in ryeierlej Hinsicht fördem: Mit einer
kuzfistigen Glättung übemässiger K!Eausschläge durh Interentionen und langfistig mit der Förderng einer grösseren Konvergenz der Volkswirtschafen der Mitgliedstaaten.
Dah6rvorpf| ichte|ensichdie[ l i tg| iederimEWsmit ihremBeiui t tzubinnenwischaf jch
europäische Währungseinheit im Mittelpunkt. Hinter der Enhricklung und Förderung einer Währngsunion standen die Politiker, die dje Stabilität der Währng nicht den Märkt€n
sondem mit ihren dirigistischen Eingrifien ,eruingen" rcllten.

Oic Konvarganzkriöarien drr Währungsunion vadangtan:

. Prcisstabilität
Eine Inflationsmte, die nicht mehr als 1.5% über dem Mittel der drei preisstabilslen Mitgliedsländer der EU ist

. Höhe d.f langfristigcn Zins.n
DieZinsendürfennichthöherals2%überdemZinsdurchschnit tderdreiLändermitdert iefsten lnf lal ions€tel ieoen

. Haushrl tsdiszipl in
Das jährliche öffentliche Budgetdefizit sollte grundsätzlich nicht mehr als 3% des BIP bet€gen

. Staatsvc6chuldung
Der öfientliche Schuldenstand sollte nicht mehr als 60% des BIP betmoen

. WechselkuEEtabilität
Ein Beilrittskandidat muss mindes(ens eei Jahre am ,Wochselkußmechanismus ll' teilgenommen haben, dabei darf der betreffende Wechselkurs nichl starken Schwankungen
gegenüber dem EURO ausgesetzt gewesen sein

|nderstUdievonDrA.Gal l i ,schweizerischeVo|ksbank,vomoktober1995,wirdbeiderGegenüberste| |UngderKonvergenzkri ter iend
dass die folgenden Länder die erfordedichen Kriterien nicht erfüllen:

Gricchcnland, Portugal,  Spanien und lEl icn.

. . ,  und heutc?
Ausser diesen vier Ländem gab es damals, wohl auch wie heute, noch andere Kandidaten, die nur in Teilbereichen die Konvergenzkiterien erfüllten, ausser Deutschland und
Luxemburg, die die Vorgaben vol lumfängl ich vozeigen konnten. Am 1. Januar 1 999 wurde der EURO eingeführt  und am 1. Januar 2002 das EURO-Bargeld.

Das grosse Versäumnis d€r klaren Überprüfung der gesetzten Kriterien wirkt sich heute aus. Dazu kommt, wie man bei den durchgeführten Volksabstimmungen über die EU-
V 6 r f a s s u n g , f e s t s t e | | e n k o n n t e , d a s s n u r e i n k | e i n e r T e i | d e r B e v ö | k e r n g d e r E U . L ä n d e r h i n t e r d e m E U R o s t e h t ' D i e P o | i | i k € r a g i e r t e n u n t e r s i c h u n d s e t z t e n i h r A b s i c h t e n s k i
durch. Als immer noch grcsserAussenseiter muss das EU-Mitgl ied Grcssbri tannien eNähnt rerden.

Der grosso Vorleil des EURO ist der, dass innerhalb der EURO-Zone keine Wechselkuß- bil. Umtauschverluste m€hr €ntstehen. - Das sind dann aber auch schon alle Vorteile.

DiesichhouteabzeichnendeProb|ematikunterschied| ichervMrtschaftssysteme'einerjewei|s individue||enFinanz-undSteueo
Konvergenzkriterien führten zu den aktuellen Unruhen an den Finanzmärkten wie auch in den einzelnen Ländsm

Politiker aller Couleur nutzten die tiefen Zinsen dsr lekten Jahre für Wahlgeschenke an die Bevölkerng. Das Resultat ist eine immense Ve6chuidung. Heute wi.d nun die Rechnung
präsentiert. Mit immer neuen Spamassnahmen aufgrund der Vorgaben der Partner in der EU, der EZB und des IMF werden die lllenschen geMngen, die Misswirtschafl durch die
Politik zu finanzieren. Die Probleme grosser Banken, hier besondeE auch von staaUichen lnstituten müssen von der Privatwirtschaft mit Finanzspritzen gelöst werden. Die
Ausirkungen dieser für die Bevölkerung drastischen lllassnahmen sind teilweise Unruhen, die dramatische Ausmasse angenommen haben. Sicher geht es nicht, wenn in einigen
Ländem zum Beispiel eine sehr hohe Slaatsquote besteht. Diese Beamten prcduzieren keinen volkswirtschafflichen Nutzen, verfügen zum Teil über hohe Löhne, eine trüh€
Pensionierngsallergrenze und ander Vorleile, die die übrige Arbeitswelt in der Wlrtschaft nicht kennt, jedoch mit ihren Steuergeldem dern Finanzierng sicheFtellen muss.

.., wie weiter?
Die Stärk des CHF gegenüber dem EURO und dem USD konnte in den letzten Tagen aufgrund der Zustimmung des Parlaments in Griechenland zum Massnahmenpaket etwas
gestopptwerden. Damit sind jedoch die Prcbleme dioses Landes noch nicht gelöst. Dje Umsetzung der beschlossenen Einsparungsmassnahmen muss vor dem Hintergrund der
AufständoinderBevöIkern9erfo|gen'wasnochnichteinensichernErfo|gverspricht,d
das Land durch die Kombination von höheren StEUern und Spamassnahmen emeut in eine starke Rezession gerät.

Nicht vergessen muss man die nächslen Prcblemkandidaten wie Portugal und spanien, das zum Beispiel mit einer Arbeitslosenquote von über 21 % oder rund 5 Million€n Aöeitslosen
kämofr.

In der sktuellen Diskussion kommen unter anderem die Vo.schläge zur Zreiteilung der Währungsunion, die Wedereinführng der Drachme in Griechenland oder auch derAuslritt von
Deutschland mit der Rückkehr zur Oeutschen Mark. Heute stehen jedoch die grcssen Länder, Deulschland und Fmnkeich, eindeutig hinter der Beibehaltung des EURO und wollen
i h n m i t a | | e n ( F i n a n z - ) M i t t e l n u n t e 6 t ü t z e n , a U c h a U f d e m R ü c k e n i h r e r B ü r g e r . D i e R ü c k k e h r z u m e h r w i r t s c h a f | i c h € m W o h | s t a n d i n d e n P r o b | e m I ä n d e m d ü e e r s t | n e
rcalistisch sein, dEstische Spamassnahmen begleilet von Unruhen in der Bevölkerung wie auch die Auswanderung vemögender Bürger sind keine Anzeichen für rasche Resultate.

W:rwerden wohl reiterhin mit erheblichen Währungsschwankungen leben müssen. Die Stärke des Schweizer Frankens mit ihren Auswirkungen auf unsere Volkswirtschafr wird uns
noch länger begleiten. - Noch wurden nicht die Verschuldungsprobleme der USA ins Licht gerückt beziehungsreise allfällige Lösungvarianten.

Braucht also Eurooa den EURO? - Ja durchausl -  ABER?

' Dielmar Gajdos, DELTA Investment Partner AG, 840'l VMnterthur
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