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EWU

Christian A. Conrad

Zwei Jahre Europaische Wahrungsunion:
eine Bestandsaufnahme

Vor drei Jahren legte der Européische Rat die ersten Teilnehmerstaaten der Européischen

Waéhrungsunion fest, die am 1. Januar 1999 begann. Haben die maBgeblichen Akteure der

Wahrungsunion ihre Aufgaben und die in sie gesetzten Erwartungen erfillt? Welche Fakto-
ren beeinfluBten den Euro, und wie wird sich sein Wechselkurs in Zukunft entwickeln?

ie erste Aufgabe der Akteure der Wahrungsunion

war die Schaffung des institutionellen Rahmens
der EWU durch die Regierungen und die nationalen
Zentralbanken. Mit dem 1.1.1999 ging dann die geld-
politische Verantwortung offiziell auf die EZB (ber. Zu
hinterfragen ist somit, ob die bedeutendste in den
Statuten der EZB festgeschriebene Aufgabe, die

Wahrung der Preisniveaustabilitat nebst der Unter-

stitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik, erflillt
wurde. Vor diesem Hintergrund ist auch die Geldpoli-
tik der EZB zu analysieren.

Die nationalen Regierungen haben sich nicht nur
mit dem Maastricht-Vertrag und dem Stabilitdtspakt,
sondern auch in zahlreichen Kommuniqués und AuBe-
rungen zu verstarkter wirtschaftlicher und politischer
Konvergenz verpflichtet. Es ist daher zu prifen, ob
diese Versprechungen eingehalten wurden. Das glei-
che gilt fiir die angekiindigte Konsolidierung der na-
tionalen Haushalte.

Zu guter Letzt ergibt sich fir die Regierungen als
Schopfer und fiir die EZB als Behiter die Aufgabe, die
neue Wahrung im Wahrungsgebiet und, da es sich um
eine konvertible Wahrung handelt, auch auBerhalb
des Wahrungsgebietes als Transaktions- und Wert-
aufbewahrungsmittel zu etablieren und inr damit einen
Wert sui generis zu geben.

Der institutionelle Start

AuBlenpolitisch war die Griindung der Europaischen
Wahrungsunion ein Erfolg. Alle EU-Mitgliedstaaten
auBer GroBbritannien, Danemark' und Schweden ent-
schieden sich im Zeitverlauf fir einen EWU-Beitritt>.
Der Start der EWU kann auch in bezug auf die zu 16-
senden organisatorischen und institutionellen Aufga-

Dr. Christian A. Conrad, 35, arbeitet bei der Lan-
desbank Baden-Wiirttemberg im Ressort Unter-
nehmenskunden. Die in diesem Beitrag vertrete-
nen Auffassungen und Standpunkte sind aus-
schiieBlich die des Autors.
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ben als erfolgreich bezeichnet werden. Ohne Verzége-
rung konnten bisher alle im Maastricht-Vertrag vorge-
sehenen Stufen zur Errichtung der Europ&ischen Zen-
tralbank umgesetzt werden?.

Dariiber hinaus erfllite die EWU viele Aufgaben und
Erwartungen bereits mit der Einflhrung des Euro als
einheitliche europdische Wahrung: Die Transaktions-
bzw. Umtauschkosten der europdischen Wahrungen
untereinander fielen weg*. Der EU-Binnenmarkt be-
kam die noch fehlende Preistransparenz durch eine
einheitliche europaische Transaktions- und Verrech-
nungseinheit und die européische politische Integrati-
on® als Ansporn zumindest schon einmal vorab eine
europdische Geldpolitik, bei der die EWU-Mitglieds-
lander demokratisch mitwirken.

Die Unternehmen verfligen mit dem Euro Uber eine
gleichbleibende und damit planbare Verrechnungsein-
heit fiir ihre innereuropaischen Ex- und Importe, und
die GroBe des Euro-Wahrungsraums bietet Schutz vor
den gefﬁrchteten Wahrungsattacken der Spekulanten.
Mit der Einfihrung des Euro entstand der zweitgrofite
Kapitalmarkt der Welt?, und der Euro-Raum ist auBen-
wirtschaftlich unabhangiger geworden’.

' Volksabstimmung am 28. September 2000. DaB diese Lander bis-
her nicht an der EWU teilnehmen, kann umgekehrt auch ats Mierfolg
ausgelegt werden. Dies gilt vor allem fir das negative Referendum
Danemarks. Vgl. Ralf Zeppernick: Der Euro ist besser als sein
Ruf, in: Orientierungen zur Wirtschafts- und Gesellschaftpolitik, Vol.
86 (2000), Nr. 4, S. 47,

2 Vgl. Wolfgang Harbrecht: Zur Geldwertstabilitat des Euro, in:
Wolfang J. Miickl {Hrsg.): Die Europaische Wahrungsunion, Pader-
born 2000, S. 48 ff.

* Beispielsweise wurde das innereuropéische Zahlungssystem TAR-
GET installiert. -~

* Die Schatzungen dieser Kosten liegen weit auseinander. Die Unter-
grenze liegt fir die EU p.a. bei 300 Mill. DM und die Obergrenze bei
40 Mrd. DM nur fur Deutschiand. Vgl. Jorg M. Winterberg: Die
Diskussion um die Européische Wirtschafts- und Wahrungsunion, In-
terne Studien der Konrad-Adenauer-Stiftung, Nr. 124 (1996); sowie
Peter M. Mombaur, Werner Langen: Euro-Argumente, Nr. 1
(1996), S. 7.

® Eine europaische politische Integration wurde in Verbindung mit der
Euro-Einfihrung zumindest in Deutschland als ein sich selbst er-
kldrendes Ziel angenommen. Vgi. hierzu die Diskussionen im Deut-
schen Bundestag und Deutschen Bundesrat. Der Bundesrat stimmte
einstimmig und der Bundestag mit 97% dem Maastrichter Vertrag zu.
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Wahrung der Preisniveaustabilitit

Auch die im Maastricht-Vertrag festgeschriebene
vorrangige Aufgabe, die Preisniveaustabilitdt zu ge-
wahrleisten, erflllte die Europaische Zentralbank
(EZB) im ersten Jahr. Das von ihr selbst im Oktober
1998 - entsprechend der Praxis der Deutschen Bun-
desbank - definierte Inflationskriterium von maximal
2% Anstieg des harmonisierten europdischen Ver-
braucherpreisindexes konnte eingehalten werden. Im
Jahre 2000 wurde allerdings diese Zielsetzung mit
2,3% Preissteigerung verfehlt.-

Das relativ positive Inflationsergebnis im ersten
Jahr ist jedoch vor allem auf die Disziplinierungswir-
kung des Inflations-Konvergenzkriteriums  zuriickzu-
fihren und aufgrund der geidpolitisc_hen Time-lags
vor allem der restriktiven Geldpolitik der nationalen
Notenbanken vor der Griindung der Wahrungsunion
zuzuschreiben. Das gute Inflationsergebnis gilt aber
nur fir den Durchschnitt. In den meisten Landern mit
traditionell hohen Preissteigerungsraten wurden
schon 1998 und 1999 die 2% {iberschritten (Spanien:
1999, Portugal und Irland: 1998 und 1999, vgl. Tabel-
le 1). ’ '

Insgesamt lassen sich erhebliche Abweichungen in
den Preissteigerungsraten bei den La&ndern feststel-
len. Dies ist zwar nicht unbedingt verwunderlichi, da
davon auszugehen war, daB3 das Uber viele Jahre ein-
geiubte Preisbildungsverhalten von Anbietern und
Nachfragern sich nicht sofort mit der Einfihrung des
Euro dndern wirde. Auf der anderen Seite werden je-
doch jetzt fur die Lander mit hoheren Preissteigerungs-
tendenzen nach dem Wegfall der innereuropdischen
Wechselkurse andere, schmerzlichere Anpassungs-

prozesse erforderlich®. Steigen die Preise ihrer Pro=’

dukte (ceteris paribus) stérker als in den anderen eu-
ropdischen Landern, sinkt ihre Wettbewerbsféhigkeit.
Sie kénnen deshalb nicht nur weniger exportieren,
sondern werden aus den anderen européischen Lan-
dern auch mehr importieren. Das Bruttosozialprodukt
sinkt oder wéchst zumindest schwacher.

Darliber hinaus steigen derzeit die Lohne in den
ehemaligen Hochinflationslandern stérker als die
Preissteigerungsrate und der Produktivitatsanstieg,
was sich in steigenden Lohnstiickkosten auBert (vgl.
Tabelle 1). Je nach der Starke der Verschlechterung
der Wettbewerbsfahigkeit kann es zu Arbeitslosigkeit

5 Zwischen Januar 1999 und Méarz 2000 wurden 47% der internatio-
nalen Schuldverschreibungen in Euro ausgegeben. Der US-Dollar
kam auf 45%. Vgl. Ralf Zeppernick: Der Euro ist besser als sein
Ruf, a.a.0., S. 52.

" Wahrend beispielsweise die Exporte Deutschiands vor Biidung der
EWU fast 30% des Bruttoinlandsproduktes ausmachten, liegt der
vergleichbare Wert fiir den Euro-Raum bei 17%. Vgl. Ralf Zepper-
nick: Der Euro ist besser als sein Ruf, a.a.0., S. 51.
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bis hin zu Unternehmenskonkursen kommen. Um dies
abzuwenden, sind Kostensenkungen erforderlich,
was vor allem Lohnsenkungen bedeutet, da die ande-
ren Unternehmenskosten nicht variierbar sind. Ob
dies durchsetzbar ist, wird sich zeigen. Bisher ist eher
das Gegenteil zu beobachten. Immerhin 128t sich ge-
genliber Anfang der 90er Jahre feststellen, daB die re-
lative Lohnstlickkosten-Steigerung weniger stark dif-
feriert. ‘

Die Alternativen zu realen Lohnkostensenkungen
wéren Subventionen, getarnt als europdische Struk-
tur- oder Kohésionsforderung. Sie dirften politisch
verlockender sein, da nationale 'Subventionen von der
EU-Kommission nur sehr restriktiv in Ausnahmefallen
geduldet werden. Falls diese Mittel nicht ausréichen,
sind jedoch politische Spannungen zu erwarten. Es ist
zumindest nicht anzunehmen, daB die betroffenen
Lander die Abwanderung ihrer Produktionsfaktoren
Kapital und Arbeit in die wettbewerbsfahigeren Lan-
der akzeptieren werden. Dabei diirfte die Zuwande-
rung in den wettbewerbsfahigeren Landern auch un-
erwinscht sein, weil dort selbst Arbeitslosigkeit
herrscht. ) i

Die Geldpolitik der EZB

Auch bei der Geldpolitik stand die EZB vor neuen
Herausforderungen, da es eine harmonisierte europai-
sche Geldpolitik bisher noch nicht gab. Vor allem die
fehlenden Informationen Uber das Verhalten der eu-
ropéischen Geldnachfrage und die unbekannten Time-
lags und quantitativen Wirkungszusammenhange be-
reiteten Kopfzerbrechen. Nimmt man die Entwicklung
des Preisniveaus als MaBstab, gelang der geldpoliti-
sche Start der EWU im ersten Jahr. Als Griinde fir die
héhere Inflation im Jahr 2000 wurden vor allem die
Verteuerung der Importe aufgrund der starken Euro-
abwertung und der gestiegene Olpreis genannt?. Al-
lerdings stieg auch die Geldmenge M3 mit 6% im er-
sten Quartal 2000 Gber den ‘Referenzwert von 4,5%,
den die EZB fir ein angenommenes Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts von 2 bis 2,5% und eine Um-
laufgeschwindigkeit des ca. 1,3fachen des Bruttoin-
landsproduktes festgesetzt hatte. Nicht zuletzt des-
halb erhéhte die EZB von November 1999 bis zum
Oktober.2000 die Leitzinsen sechsmal von 3% um
insgesamt 1,75% auf 4,75%"™.

& innerhalb des Vorldufers der Europdischen Wahrungsunion, dem
Européischen Wéhrungssystems, kam es zu erheblichen Veranderun-
gen der européaischen Wechselkursrelationen. So wertete die D-Mark
zwischen 1979 und 1995 gegeniiber der Lira um annghernd 60% und
gegeniber dem franzdsischen Franc um mehr ais 45% auf. Vgl. Re-
nate Ohr: Europdische Wahrungsunion - Eine Gefahr fur Europa?!,
in: Rolf Caesar, Renate Ohr: Maastricht und Maastricht Ii: Vision
oder Abenteuer?, Baden-Baden 1996, S. 239-249, hier S. 244.

¢ Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung (Sachversténdigenrat): Gutachten 2000/2001, S.
48.
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Tabelle 1
Entwicklung der Verbraucherpreise und Lohnstiickkosten

Verbraucherpreise’ Lohnstiickkosten?

1997 1998 1999 2000* 1997 1998 1999 2000"
Belgien +1,5 +0,9 +1,1 +2,8 +0,5 +1,3 +1,2 +04
Deutschland +15 +0,6 +0,6 +2,0 -1,0 - 0,1 +0,8 +0,4
Finnland +1,2 +1,4 +1,3 + 2,8 -1,0 +1,7 + 0,5 +0,5
Frankreich +13 +0,7 +0,6 +1,9 +0,8 +0,7 +1,0 +0,3
Irland +1,2 +2,1 +2,5 +52 -0,1 +3,8 +2,3 +2,4
ftafien +1,9 +2,0 +1,7 +2,7 +2,9 -22 +2,0 + 0,4
L.uxemburg +1,4 +1,0 +1,0 +3,5 -0,6 +0,5 +1,0 -0,2
Niederlande +1,9 +1,8 +2,0 +2,2 +1,7 +2,4 +2,7 +0,7
Osterreich +1,2 +0,8 +0,5 +2,0 +0,2 +0,7 +0,9 +0,2
Portugal +1,9 +2,2 +2.2 +2,6 +1,9 +2,8 +3,1 +22
Spanien +1,9 +1,8 +2,2 +3,5 +2,3 +2,7 + 3,1 +1,5
EU-11 +1,6 +1,1 +1,1 +2,4 +1,3 . -0,0 +2,0 -0,3
Danemark +1,9 +1,3 +2,1 +2,8 +1,7 + 3,0 +3,5 +2,0
Griechenland +54 +4,5 +2.1 +2,8 +9,8 +71 +3,3 +1,5
Schweden +1,8 +1,0 +0,6 +1,5 +0,6 +1,6 -0,1 +0,3
Vereinigtes Konigreich  + 1,8 +1,6 +1.3 +0,8 +33 +4,3 +4,0 +1.7
EU-15 +1,7 +1,3 +1,2 +2,1 +2,0 +1,1 +29 + 2,1

Queile: Sachverstdndigenrat (SVR]) zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwickiung: Gutachten 2000/2001. Die Werte fir 2000*

sind Schatzungen des SVR.

* Verdnderung des harmonisierten Verbraucherpreisindexes gegentiber dem Vorjahr in %.

2 Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %, Ar-

beitnehmerentgelte in Relation zum realen Bruttoinfandsprodukt nach ESVG (Européisches System volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung) 1995.

Verschiedene Autoren kritisierten in diesem Zusam-
menhang die uneinheitliche Begriindung der Zinser-
héhungen. Die ersten Zinserh6hungen rechtfertigte
die EZB noch mit dem zu hohen Geldmengen- und
Kreditwachstum, also der ersten Saule ihrer Zweiséu-
lenstrategie, wohingegen sie ab Marz 2000 vor allem
die Beflrchtung von Zweitrundeneffekten (Lohnbil-
dung) aufgrund der gestiegenen importierten Inflation
als Folge der starken Euroabwertung anfiihrte. Da die
EZB die Kriterien fur die zweite Saule, die Inflations-
steuerung, noch nicht prézisiert hatte, wurde ihr eine
mangelnde Regelbindung und damit Nachvollziehbar-
keit vorgeworfen, was die Schaffung' von Glaubwir-
digkeit und den Aufbau einer stabilitdtsgerichteten
Reputation erschwere. Positiv wurde aber in diesem
Zusammenhang die Ankiindigung der EZB-gesehen,
in Zukunft Inflationsprognosen abzugeben, weil damit
die Mdglichkeit einer diskretionéren politischen Beein-
flussung erheblich eingeschrankt werde.

Die meisten Wirtschaftswissenschaftler stuften die
Zinserhéhungen als angemessen und vor dem Hinter-
grund der Stabilitatsverpflichtung der EZB als konse-

*® Hierbei vollzog sie im Juni 2000 einen Wechsel vom Mengentender-
zum Zinstenderverfahren mit vorgegebenem Mindestzins.

" Vgl. Hans-Eckart Scharrer: Erfolgreiche Startphase fir den Eu-
ro, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 80. Jg. (2000), H. 1, S. 2; sowie vgl.
Sachversténdigenrat, a.a.0., S. 48 ff. sowie 191 fi.

 Ebenda sowie Glnter Weinert: Anhaltender Aufschwung in der
EWU, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 80. Jg. (2000), H. 8, S. 502.
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quent und vorbeugend ein™. Es gab jedoch auch Au-
toren, die die Zinserhéhungen ais Versuch interpre-
tierten™, den Abwartstrend des Euro-Wechselkurses
zu stoppen. Allerdings zeigten die Zinserhdhungen
nur geringe Wirkungen auf den Wechselkurs und
konnten den Abwertungstrend des Euro nicht umkeh-
ren. Positiv wurde ferner registriert, daB die EZB Gber
AuBerungen zu ihren geldpolitischen Ziel- und Zielzwi-
schengréBen die Markte indirekt auf ihre geldpoliti-
schen Schritte vorbereitet hatte™.

Die von dver EZB koordinierte Zinssenkung der na-
tionalen Zentralbanken im November 1998 und die
Zinssenkung der £EZB im April 1999 um insgesamt
0,8%" waren vor allem konjunkturpolitisch motiviert,
womit die EZB ihrer zweiten Aufgabe, der Unterstiit-
zung der aligemeinen Wirtschaftspolitik nachkam.
Allerdings begiinstigte diese Entscheidung vor dem
Hintergrund des schwierigen Starts und der sich
schon damals abzeichnenden starken Abwertung des
Euro nicht die Vertrauensbildung. Im Gegenteil, die
durch die Zinssenkung provozierte weitere Abwertung
barg die Gefahr eines Circulus vitiosus, der sich ge-
genseitig verstarkenden Abwertung und MiBtrauens-
bildung in sich.

¥Vgl. Eckardt Wohlers: Geldpolitik im Zeichen der Euro-
Schwiéche, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 80. Jg. (2000), H. 2, S. 72.

" Vgl. Hans-Eckart Scharrer , a.a.0.,S.3.

®Vgl. Joachim Starbatty: Der Euro verpaBt allen den gleichen
Geldmantel, in: Frankfurter Aligemeine Zeitung vom 27.2.2001, S. 19.
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Verschiedene Beobachter lobten auch, daB die EZB
den politischen Forderungen des ‘ehemaligen deut-
schen Finanzministers Lafontaine nach Zinssenkun-
gen Anfang 1999 widerstanden habe. Auf der anderen
Seite wurde auch nicht ausgeschlossen, daB die EZB
durch die Zinssenkung den politischen Druck generell
abbauen wollte: zwar erfolgte die Zinssenkung erst
nach Lafontaines Riicktritt im April, sie schloB sich
damit aber zumindest zeitlich an.

Fir die Glaubwurdigkeit einer ausschlieBlich stabi-
litdtsorientierten Geldpolitik ist die Unabhangigkeit
der EZB eine Conditio sine qua non. Die Forderungen
des Européischen Parlaments nach einer Rechen-
schaftspflicht der EZB und nach einer Veroffentli-
chung der EZB-Sitzungsprotokolle sind deshalb ab-
zulehnen”. Ebenso sind die Versuche, im April 2001
die EZB durch AuBerungen in der Offentlichkeit zu ei-
ner Zinssenkung zu bewegen (fast schon zu zwingen),
vor dem Hintergrund der Unabhé&ngigkeit und vorran-
gigen Verantwortung der EZB flr die Preisniveausta-
bilitat zu kritisieren'. Obwohl sich die EZB anfénglich
standhaft weigerte, senkte sie dann doch - entgegen
allen Erwartungen — am 10. Mai 2001 den Leitzins um
0,25%. lhren Kurswechsel erklarte sie mit neuen sta-
tistischen Erkenntnisen Uber die Geldmengenwachs-
tumsrate'. Nachdem die EZB noch weniger als zwei
Wochen vorher auf der Tagung des IWF ihre Weige-
rung, die Zinsen zu senken verteidigt hatte, ist dies
wenig Uberzeugend. Vielmehr entsteht der Eindruck,
die EZB habe nicht zuletzt auch den amerikanischen
Zinssenkungsappellen nachgegeben. Auch die Inter-
pretation, die EZB habe die Méarkte Uberraschen wol-
len, ist angesichts der vorher verfolgten offenen Infor-
mationspolitik wenig (iberzeugend. Es bleibt noch die
Maoglichkeit, daB die EZB zwar schon vorher die Zin-
sen aus konjunkturpolitischen Griinden senken wollte,
es jedoch gerade wegen des 6ffentlichen Drucks nicht
getan hat. In diesem Fall hitte sie aber auch noch Ian-
ger warten kénnen. Obwohl eine Zinssenkung von
0,25% eher symbolischen Charakter hat,” besteht
dennoch die Gefahr, daB sie als Ubergang zu einer
Zinssenkungsrunde. verstanden wird und die Stabi-
litatsorientierung der EZB generell in Frage gestellt
wird.

* ,Das Hauptmotiv fur die Zinssenkung war der Wunsch, die allge-
meine Wirtschaftspolitik in Europa zu unterstitzen.* Wim Duisen-
berg, in: Handelsblatt vom 9.4.1999, S. 1.

7Vgl. Hans-Eckart Scharrer, a.a.0,,S. 21.

'* Die EZB begriindete ihre Weigerung, die Zinsen zu senken, damit,
daB es keine Anzeichen fiir eine globale Rezession gébe, die Inflati-
onsgefahr zwar gesunken, jedoch nicht gebannt sei, und nicht die
Geldpolitik, sondern die Steuer- und Arbeitsmarktpolitik = der Regie-
rungen der Euro-Lander fur eine Verbesserung der Wachstumsaus-
sichten verantwortlich sei. Vgl. o.V.: DGB dréngt auf rasche Senkung
der Leitzinsen, in: Handelsblatt vom 18.4.2001, S.4.
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Massive Abwertung

Eine weitere Aufgabe der Europaischen Zentral-
bank ist die Etablierung des Euro als national aner-
kannte Wahrung. Laut Meinungsumfragen hat der Eu-
ro diesbeziglich einen schweren Stand, da die
Uberwiegende Mehrheit der EU-Blrger — vor allem
auch in Deutschland und anderen stabilitatsorientier-
ten Landern — mit ihren nationalen Wahrungen zufrie-
den waren und keine substanzielle Verbesserung ihrer
wirtschaftlichen Verhéltnisse und damit auch keine
bedeutenden Vorteile in der Einflihrung des Euro sa-
hen®. Hinzu kommt, daB beispielsweise fast 80% der
Deutschen kein oder nur ein geringes Vertrauen in den
Euro haben?'. :

Tatsachlich hat der AuBenwert des Euro seit der
Festschreibung der Wechselkurse im Mai 1998 bis
Ende 2000 kontinuierlich gegenlber ausgewahlten
Wahrungen um rund 20% und gegenlber dem Dollar
um rund 23% verloren®. Trotz der nach amerikani-
schem Vorbild von der EZB zunéachst verfolgten Stra-
tegie der wohlwollenden Nichtbeachtung des AuBen-
wertes des Euro®(,benign neglect”), sah sie sich dann
doch im September 2000 gezwungen, im Rahmen ei-
ner konzertierten Aktion mit Japan und den USA und
ein weiteres Mal im November im Alleingang zugun-
sten des Euro zu intervenieren. Darliber hinaus legen
Berechnungen die Vermutung nahe, daB die EZB be-
reits frither inoffiziell interveniert hat®. Ferner ist davon
auszugehen, daB die europaischen nationalen Zen-
tralbanken zugunsten des Euro interveniert haben.

Angesichts der massiven Abwertung gewinnt man
auf den ersten Blick den Eindruck, der Euro hatte die
elementaren Geldfunktionen als Transaktions- und
Verréchnungseinheit sowie die Wertaufbewahrungs-
funktion nicht erfillt, und eine Flucht aus dem Euro
héatte das Angebot weit Uber die Nachfrage nach Eu-
ro steigen lassen. Da es jedoch viele EinfluBfaktoren
auf die Entwicklung eines Wechselkurses gibt, bedarf
es einer eingehenderen Analyse.

" Die EZB rechtfertigte ihren Kurswechsel damit, daB von der mo-
netéren Entwicklung keine Risiken fir die Preisstabilitat mehr ausgin-
gen. Aufgrund einer Verfeinerung der Statistik sei es gelungen, die
Wachstumsrate der Geldmenge M3 um Geldmarkttitel von Gebiets-
fremden zu bereinigen, weshalb sie 0,5% niediger liege als urspriing-
lich angenommen und der EZB Referenzwert firr die Wachstumsrate
der Geldmenge M3 in Hohe von 4,5% unterschritten werde. Vgl. Han-
delsblatt vom 11./12. 5. 2001, S. 1, 13, 31 und 33.

2\/gl. Wolfgang Harbrecht, a.a.0., S. 70.

2 GeméB einer Umfrage im Mai 2000. Vgl. o.V.: Der Eura: Wie Schnee
in der Sonne, in: WiSu-Magazin (2000), Nr. 5, S. 621-622, hier 8. 621.

%2 Vgl. Europdische Zentralbank: Monatsberichte Januar 1999 und
Dezember 2000; sowie Sachverstandigenrat, a.a.0., S. 49.

#Vgl. Hans-Eckart Scharrer, a.a.0., S. 3.
*Vgl. Timo Wollmershéauser: ESZB-Devisenbestand - quo va-
dis?, in: WiSt, 9. Sept. 2000, S. 518-521, hier S. 518.
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GroBe Kapitalabfliisse

Eine Flucht aus dem Euro muBte sich, da es sich
um Finanzanlagen handelt, in Abflissen .in der eu-
ropéischen Kapitalbilanz duBern. Dies ist der Fall. Es
kam sowohl bei den Wertpapieranlagen (einschlieSlich
Aktien mit einer Beteiligungshdhe von bis zu 10%) als
auch bei den Direktanlagen zu einem massiven Kapi-
talexport. Diese Abfllisse hatten sich noch wesentlich
starker auf den Wechselkurs des Euro ausgewirkt,
wenn sie nicht zumindest teilweise durch eine gestie-
gene Kreditaufnahme auBerhaib des EWU-Wéhrungs-
raums und anschlieBendem Umtausch in Euro ausge-
glichen worden wéren®. '

Auch der Strom der Direktinvestitionen weist auf
die héhere Attraktivitat vor allem der USA als Investi-
tionsstandort hin. 1999 flossen 212 Mrd. Euro Direkt-
investitionen aus dem Euro-Raum und nur 74 Mrd.
Euro in den Euro-Raum. Die Abfliisse gingen zu einem
groBen Teil in die USA, die 282 Mrd. US-Dollar Zuflis-
se gegeniiber nur 152 Mrd. US-Dollar Abflissen auf-
wies, womit {iber 40% der im OECD-Raum insgesamt
getatigten Direktinvestitionen in die USA geflossen
sind*. Diese Entwicklung ist angesichts des ein bis
zwei Prozentpunkte héheren amerikanischen Zinsni-
veaus wenig verwunderlich. Das reale Bruttoinlands-
produkt der USA wuchs von 1996 bis 1999 um durch-
schnittlich 4,2%, wohingegen der Euro-Raum nur
3,1% vorweisen konnte. - ’

Letztlich konnten in den USA aufgrund des Produk-
tivitditswachstums héhere Realzinsen bzw. Renditen
gezahlt werden. Auch die Aktienmaérkte konnten vor
diesem Hintergrund mehr Kapital anziehen, weshalb
in dem wesentlich starkeren amerikanischen Wirt-
schaftsaufschwung wohl eine Hauptursache fir die
relative Euroschwéche und den daraus resultierenden
HandelsbilanziiberschuB zu sehen ist.

Allerdings hatte der Dollar-Euro-Kurs vor dem Hin-
tergrund der jlangsten amerikanisch-europdischen
Leistungsbilanzentwicklung und dem abnehmenden
Zinsspreads aufgrund der gegensétzlichen Zinsent-
scheidungen der Fed und der EZB wesentlich stérker
steigen, also der Euro aufwerten missen?. Auch kon-
junkturell haben sich die Unterschiede im amerikani-
schen und europaischen Wirtschaftswachstum verrin-
gert. Fur 2001 liegen die Schatzungen der OECD fur
das Wachstum des US-Bruttoinlandsprodukts nur
noch bei 1,7%, wohingegen fiir den Euro-Raum mit
2,6% gerechnet wird®, und nach Schatzungen des
IWF bewirkt die Schaffung der Wirtschafts- und
Wiahrungsunion ein zusétzliches ‘Bruttoinlandspro-
duktwachstum von einem Prozentpunkt nach zwei Jah-
ren und rund drei Prozentpunkten nach zehn Jahren®.
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Bedeutung der ,Fundamentals*

Vor dem Hintergrund des schwer nachvollziehbaren
anhaltend starken Abwaértstrends des Euro zieht der
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung verschiedene empiri-
sche Studien und Ansétze zur Erklarung von Wech-
selkursentwicklungen heran. Sie zeigen, daB
Wechselkurse kurzfristig besser durch Zufallsprozes-
se als durch fundamental orientierte Modelle abgebil-
det werden konnen. Fir die Entwicklung des Wech-
selkurses sind danach kurzfristig spekulative Motive
und Orientierungen am aktuellen Markttrend aus-
schlaggebend®. DemgemaB waren die Interventionen
der EZB und der anderen Notenbanken sinnvoll ge-
wesen, um eine kurzfristige Spekulation gegen den
Euro zu sanktionieren und dadurch eine Trendumkehr
einzuleiten. Dies gelang allerdings nicht.

Langfristig 18Bt sich die Wechselkursentwicklung
mit fundamental orientierten Modellen gut abbilden.
Die Preissteigerungsrate in den USA war von 1996 bis
1999 im Schnitt um 0,75 Prozentpunkte hdher als im
EWU-Wahrungsraum, weshalb die Kaufkraftparitaten-
theorie auf der Basis des Wechselkurses von Anfang
1999 eine Unterbewertung des Euro von ca. 28%
ausweist®. Da sich die unterschiedliche Kaufkraft
zweier Wahrungen nur Uber handelbare Guter ausglei-
chen kann, und dieser Ausgleich auch durch die
Transaktionskosten und Handelshemmnisse begrenzt
wird, ergeben sich sehr langfristige Anpassungspfade
von funf bis zehn Jahren. Die D-Mark bildete hier in-
teressanterweise mit sehr viel kiirzeren Anpassungs-
zeiten eine Ausnahme®. Hier scheinen also die Mark-
te die fundamentalen Rahmendaten stérker in den
Kursen zu berlicksichtigen, was wohl vor allem auf die
starke geldpolitische Regelbindung und das erworbe-
ne stabilitdtspolitische Vertrauen der deutschen No-
tenbank zurlickzufiihren ist. Ein Vertrauen, das sich
die EZB erst noch erwerben muB. .

Erweitert man die Kaufkraftparitatentheorie durch
die Einbeziehung des Kapitalmarktes, indem man bei-
spielsweise unterschiedliche Realzinsentwicklungen
sowie die konjunkturellen Abweichungen und Unter-
schiede in der Produktivitdtsentwicklung in die Be-

% \/gl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht, Dezember 2000, S. 67.

®\gl. Ralf Zeppernick: Der Euro ist besser als sein Ruf, a.a.0.,
S. 47.

¥ Vgl. Sachverstandigenrat, a.a.0., S. 195.
% Vgl. OECD : Economic Outlook Nr. 69, Pretiminary Edition, Paris Mai
2001.

2 \gl. Ralf Zeppernick: Der Euro als ,global Player”, in: Orientie-
rungen zur Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik, Vol. 81 (1999), Nr. 3,
S. 38.

% Vgl. Sachverstandigenrat, a.a.0., S. 196.

¥ Die Unterbewertung erhoht sich noch auf der Basis des durch-
schnittlichen ECU-Kurses der Jahre 1996 bis 1999.

#2\/gl. Sachverstandigenrat, a.a.0., S. 196.
* Vgl. Sachverstandigenrat, a.a.0., S. 196 f.
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trachtung einflieBen [a8t, weisen die vom Sachver-
standigenrat herangezogenen Modelle derzeit immer
noch eine Unterbewertung des Euro von 10 bis 20%
aus®.

Weil viele Politiker die Unterbewertung des Euro als
positiv fur die Wirtschaft darsteliten, soll an dieser
Stelle darauf hingewiesen werden, daB Wechselkurs-
anderungen, die nicht durch unterschiedliche Ent-
wicklungen der Kaufkraft oder der Realzinsen begriin-
det sind, international eine Fehlallokation der
Ressourcen hervorrufen. Auch kann die massive Ab-
wertung eine importierte Inflation nach -sich ziehen,
was — neben gestiegenen Olpreisen und anderen Fak-
toren - eine Erklérung fir den derzeitigen Inflationsan-
stieg wére. DarUber hinaus wird durch die Unterbe-
wertung des Euro die Wettbewerbsfahigkeit des
Euro-Raums kinstlich erhéht, was den Innovations-
druck und den Zwang zu Kosteneinsparungen fiir die
Unternehmen mindert. Alte, nicht mehr wettbewerbs-
fahige Unternehmen produzieren mefir und ineffizien-
ter als ohne die Unterbewertung des Euro.

Wirtschaftliche und politische Konvergenz

Das geringere Wachstum der EWU-Zone gegen-
Uber den USA wird immer wieder auch auf ordnungs-
politische Méange! zuriickgefahrt. So gilt der Arbeits-
markt der USA und die Wins‘c’haft insgesamt als
weniger reguliert und deshalb, flexibler*. Die Anreize
seien im Euro-Raum falsch gesetzt, weshalb die Sozi-
alsysteme Uberlastet und die Steuerbelastung lber-
hoht sei. Gerade neue wirtschaftliche Entwicklungen
wie die ,New Economy" kénnten sich deshalb in den
USA besser entfalten®. In diesem Zusammenhang
sind auch die wiederholten Forderungen nach wirt-
schaftpolitischer Liberalisierung und Vereinheitlichung
der ordnungspolitischen Rahmenbedingungen®* im
Euro-Raum als eine Voraussetzung:fur ein hdheres
Wirtschaftswachstum und damit einer Aufwertung
des Euro zu sehen?.

Auch fehlt im Euro-Raum im Gegensatz zu den
USA ein politisch einheitliches Auftreten der Regie-
rungen®. Eine uneinheitliche Politik lahmt jedoch, und

* Gemaf dem damaligen Vorsitzenden des Rates der Wintschaftsbe-
rater von Prasident Clinton, Martin Bailey, prosperiert die US-Wirt-
schaft vor allem aufgrund ihrer deregulierten Markte, hohen Wettbe-
werbsintensitat, Flexibilitdt und unbegrenzten Arbeits- und
Kapitalmobilitat, wohingegen Europa an kaum noch zu finanzieren-
den Sozialsystemen und einer abschreckenden Arbeitsmarktrigiditat
leide. Nachhaltige Reformen auf den Arbeits- und Gltermarkten sieht
auch die EZB als wesentlich fiir eine Steigerung des europaischen
Wachstumspotentials an. Vgl. Ralf Zeppernick: Der Euro ist bes-
ser als sein Ruf, a.a.0., S. 46.

*Vgl. 0.V.: Die Abwartsspirale hélt an, in: Zeitschrift fur das gesamte
Kreditwesen (2000), Nr. 10, S. 6; sowie Hans-Eckart Scharrer,
aa0.,S. 3.

* Die noch stark segmentierten bzw. national strukturierten Anleihe-
und Aktienmarkte verursachen im Euroraum zehnmal hdhere Trans-
aktionskosten als in den USA. Hinzu kommen unterschiedliche auf-
sichtsrechtliche Regelungen und Rechnungslegungsvorschriften. Vgl.
Ralf Zeppernick: Der Euro ist besser als sein Ruf, a.a.0., 8. 52.
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die Wirkungen entgegengesetzter Politiken konterka-
rieren sich. Dies gilt.nicht nur fir die Finanz- und Wirt-
schaftspolitik, sondern auch fir die AuBenpolitik. Mi-
litdrische Starke wird oft auch als Voraussetzung fiir
Stabilitdt und internationale Dominanz angesehen,
weshalb der Dollar als Fluchtwahrung dem Euro Uber-
legen ist.

Letztlich solite man sich in Erinnerung rufen, dafB
die Européische Wahrungsunion geméfB den Vorstel-
lungen der Monetaristen der Versuch ist, durch eine
Einheitswéhrung eine politische und wirtschaftliche
Integration hervorzurufen und nicht dem Ansatz der
Okonomisten entspricht, wonach die einheitliche eu-
ropdische Wahrung die Krénung der politischen und
wirtschaftlichen integration darstellen solf*®. So gese-
hen bleiben derzeit die europaischen Politiker dem
Euro noch die vollendete politische und wirtschaftli-
che Integration schuldig. Dies ist eine Erklarung, war-
um die Mérkte derzeit die fundamentalen Entwicklun-
gen zugunsten des Euro nicht angemessen im
Wechselkurs bericksichtigen.

Gegen die ausschlieBlich wachstumsorientierte Er-
klarung der Euro-Abwertung wird allerdings von ver-
schiedenen Autoren ins Feld geflihrt, daB der Euro
noch starker gegeniiber dem Yen als gegeniiber dem
Dollar an Wert verlor, und dies trotz des viel geringe-
ren japanischen Wirtschaftswachstums®. Es muB also
noch weitere Griinde fUr die Euro-Schwache geben.

Konsolidierung der nationalen Haushaltspolitiken

Fur die langfristige Vertrauensbildung in den Euro
ist darliber hinaus eine stabilitdtsorientierte Haus-
haltspolitik der Mitglieder der EWU zwingende Vor-
aussetzung. Nach wie vor ist es nur schwer vorstell-
bar, daB die européische Zinspolitik nicht vom
Umfang der kaum noch aufzubringenden staatlichen
Zinslasten der Mitgliedslander beeinfluBt werden
kénnte oder daB die EZB und ihre Mitgliedstaaten die
Zahlungsunféhigkeit eines ihrer Mitglieder akzeptieren
wirden. Nicht zuletzt sieht der Art. 103a Abs. 2 des
EG-Vertrags finanziellen Beistand vor, falls ein Mit-
gliedsland von Schwierigkeiten betroffen oder von
gravierenden Schwierigkeiten ernsthaft bedroht ist.
Obwoh! die EZB in ihren Entscheidungen unabhingig
und eine Kreditgewahrung an die Regierungen ver-

Vgl. 0.V.: Der Euro: Wie Schnee in der Sonne, in: WiSu-Magazin
(2000), Nr. 5, S. 622.

® Der Prasident der EU-Kommission, Prodi, reklamierte, daB die EU
das Bild eines zdgerlichen und kopflosen Europas: vermittele. Vgl.
Ralf Zeppernick: Der Euro ist besser als sein Ruf, a.a.0., S. 47.

*Vgl. Hans Tietmeyer: Der Beitrag der Wahrungspolitik zur eu-
ropéischen Integration, in: Deutsche Bundesbank: Ausziige-aus Pres-
seartikeln, 1996, Nr. 38, S. 1.

“Vgl. 0.V.: Der Euro: Wie Schnee in der Sonne, a.a.0., S. 621.

*' Im Rahmen des Stabilitatspaktes wurde als mittelfristiges Defizitziel
bei konjunktureller Normallage 1% vereinbart. Vgl. Peter M. Mom-
baur, Werner Langen: Euro-Argumente, Nr. 1 (1996), S. 17.
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Entwicklung des Haushaltssaldo und des Leistungshilanzsaldos

Tabelle 2

Haushaltssaldo? Leistungsbilanzsaido?

1997 1998 1999 2000* 1997 1998 1999 2000*
Belgien -1,9 -0,9 -07 +0,0 +4,8 T +41 +3,9 +4,0
Deutschland -2,7 -21 -14 +1,4 - 0,1 -0,2 -09 -0,8
Finnland -1,5 +1,3 +1,9 +4,0 +5,5 +5,7 +5,4 + 6,8
Frankreich -30 -2,7 -1,8 -1,4 +2,7 +26 +2,6 +2,2
trland +0,7 +2,1 +1,9 +4,2 +2,4 +1,9 +0,3 + 1,1
ltalien -2,7 -2.8 -1,9 -0,4 +2,8 +1,8 +0,6 -03
Luxemburg +3,4 +3,7 - +44 +3,0 - - - -
Niederlande -1 -0,7 +1,0 + 1,7 +7,5 +6,3 +5,3 +4,3
Osterreich -1,7 -2,3 -21 -09 - 3,1 -25 -28 -2,2
Portugal -26 -23 -2,0 -1,5 -5.2 -6,5 -89 -10,5
Spa'nien -3,2 -2,6 -1 -0,3 +0,4 -02 -2, -29
EU-11 -2,6 -21 -13 +0,2 +1,7 +1,3 +0,5 +0,3
Déanemark +0,5 +1,2 +2,8 . +26 +0,6 -1,2 +1,5 +1,2
Griechenland -4,0 -2,5 -1,8 -0,8 -4,1 -3,2 -4,2 -4,0
Schweden -2,0 +1,9 +1,9 +3,5 + 3,1 +2,8 +2,5 +2,4
Vereinigtes Kénigreich' -2,0 +0,4 +1,3 +4,6 +0,8 -0,0 -12 -1,5
EU-15 -2,4 -1,5 -0,7 +1,2 +15 S 41,0 +0,.2 - 0,1

Quelle: Sachverstandigenrat (SVR) zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Gutachten 2000/2001. Die Werte fiir 2000

sind Schatzungen des SVR.

' Finanzierungsdefizit (-) / -UberschuB (+) des Staates in Relation zum nominalen Bruttointandsproduktes. 2 Leistungsbilanzsaldo in Relation

zum nominalen Bruttoinlandsproduktes (nach ESVG 1995).

traglich verboten ist, findet die europaische Geldpoli-
tik nicht im luftleeren Raum statt und wird zudem von
Notenbankchefs aus Ladndern mit verschiedenen Kon-
junkturen, wirtschaftlichen Interessen und Stabilitats-
kufturen entschieden. Die nicht koordinierte Haus-
haltspolitik wird deshalb auch als die offene Flanke
der EWU bezeichnet. Aus diesem Grund ist es fir ei-
nen starken Euro zwingend erforderlich, daB die ehe-
mals weniger stabilitatsorientierten Lander ihren Wan-
de! den Markten glaubhaft machen*'. Dies ist um so
wichtiger, je mehr traditionell weniger stabilitatsorien-
tierte oder wirtschaftlich schwéchere Lander in die EU
aufgenommen werden. .

Nach einer starken haushaltspolitischen Konsoli-
dierungspolitik, verbunden mit einiger Bilanzkosmetik,
ist es einer groBBen Anzahl von Landern gelungen, die
Konvergenzkriterien weitgehend zu erflllen. ltalien
und Belgien Gberschritten allerdings die vorgegebene
Verschuldungsquote 1997 mit 121,6% und 122,2%
ihres Bruttoinlandsproduktes nachhaltig und wurden
trotzdem aufgenommen. Bisher sorgten die Konver-
genzkriterien und der nicht ganz ausschlieBbare
EWU-Austritt der stabilitdtsorientierten Lander in der
Ubergangsphase fiir eine Disziplinierung dieser Lan-
der®. Ab dem 1.1.2001 kann jedoch nach herrschen-
der Meinung nur noch der Stabilitdtspakt eine Uber-
maBig expansive Haushaltspolitik auf Kosten der
EWU-Gemeinschaft (Trittbrettfahrerproblematik) ver-
hindern®. Um so geféhrlicher war die Entscheidung
des EU-Ministerrates vom Juni 1999, eine Uber-
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schreitung der im Stabilitdtspakt vorgesehenen Ober-
grenze flr die Neuverschuldung Italiens zu genehmi-
gen, zu der es als Folge der mit 1,2% wesentlich ge-
ringeren Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes
als die flr 1999 erwarteten 2,5% kam. Auch die Ent-
scheidung.der EU-Kommission, sich fur einen -EWU-
Beitritt Griechenlands zum 1.1.2001 trotz der deutli-
chen Verfehlung des Konvergenzkriteriums Schulden-
standsquote mit 104,4% im Jahre 1999 und der von
der EZB angemeldeten Zweifel an der Konsolidierung
der Staatsfinanzen auszusprechen, ist in diesem Zu-
sammenhang zu kritisieren®.

Erfiillung der Konvergenzkriterien

Im Stabilitats- und Wachstumspakt wird immerhin
als mittelfristiges Ziel ein nahezu ausgeglichener
Haushalt oder ein HaushaltsiiberschuB8 angestrebt.
Auch deutet alles auf eine stabilitdtsorientierte Kon-
vergenz der nationalen Haushaltspolitik in der Zukunft
hin. Mehr oder weniger blieben 1997 alle Lander unter
der vorgegebenen Defizitquote von 3% (vgl. Tabelle 2).
Das durchschnittliche Haushaltsdefizit sank damit be-
zogen auf das Bruttoinlandsprodukt im Euro-Raum
von 5,5% im Jahr 1993 auf 2,5% im Jahr 1997.

“Vgl. Wolfgang Harbrecht, a.a.0, S. 68 ff.

“ Meyer beschreibt allerdings verschiedene Austrittsszenarien, auch
fur die Zeit nach der Euro-Einflihrung. Vgl. Dirk Meyer: Szenarien
einer Wahrungsdesintegration in der Euro-Zone, in: WiSt (2000) Nr. 9,
S. 508-512.

“Vgl. Sachverstandigenrat, a.a.0., S. 55.
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In ihren Stabilitdts- und Konvergenzprogrammen
von 1998 planen die Lander, das Haushaltsdefizit wei-
ter abzubauen (Belgien, Osterreich, Portugal, Grie-
chenland, Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien
und die Niederlande) oder ihren Budgetlberschuf
weiter auszubauen (Luxemburg, Irland, Finnland und
Schweden sowie GroBbritannien und Danemark). Das
durchschnittliche Defizit im Euro-Raum wiirde sich
von 2,3% des Bruttoinlandsprodukts auf 0,8% im
Jahre 2002 verringern. Allerdings bleiben -bei dieser
oberflachlichen Betrachtung einige EinfluBfaktoren
unberiicksichtigt, weshalb sowohl "das Européische
Wahrungsinstitut als auch die Deutsche Bundesbank
in den Konvergenzprogrammen der Lander fur das
Referenzjahr 1997 nicht nur erhebliche Mangel auf
dem Gebiet der &ffentlichen Finanzen, sondern auch
dringenden Handlungsbedarf sahen®.

Als erstes ist die Bilanzkosmetik zu nennen, die ei-
nige Lander 1997 angewendet haben, um das Defizit-
ziel zu erreichen. Teilweise wurden Zahlungsverpflich-
tungen verschoben, in nicht haushaltsrelevante
Positionen verlagert oder stille Reserven™ aufgeldst
bzw. Staatsvermdgen privatisiert, um auBerordentli-
che Ertrage zu erzielen. Dariiber hinaus erhéhten die
Regierungen die Steuern und Abgaben. Staatliche
Ausgaben wurden reduziert — allerdings vor allem bei
den staatlichen Investitionen und nicht beim staatli-
chen Konsum. Die staatliche Investitionsquote der EU
sank von 3% im Jahr 1991 auf 2,2% im Jahr 1997. Vor
dem Hintergrund der zu erflllenden Konvergenzkrite-
rien ist diese Entwicklung verstandlich, aber es ist
zum einen fraglich, ob sie sinnvoll ist, und zum ande-
ren, ob sie von Dauer sein wird.

Es darf nicht vergessen werden, daB die Reduzie-
rung der Haushaltsdefizite bei einer positiven kon-
junkturellen Entwicklung und damit auch hohen
Steuereinnahmen sowie historisch niedrigen Zinsen
gelang. Die EU-Kommission hat deshalb fiir die ein-
zelnen Lander sogenannte Defizit-Referenzwerte un-
ter der Berlcksichtigung ihrer jeweiligen Konjunktur-
empfindlichkeit errechnet. Deutschland, Griechen-
land, Frankreich, ltalien und Osterreich hatten 1997
demnach ein Defizit von ca. 1%, Belgien, Danemark,
Spanien, Irland, Luxemburg, die Niederlande, Portu-
gal und GroBbritannien ein Defizit zwischen 0 und 1%
und Schweden und Finnland sogar einen UberschuB
ausweisen mussen, um auch bei einer rtcklaufigen
Konjunktur das angestrebte Defizit von 3% einhalten
zu kénnen®. ;

Ein bedeutendes Zins- und damit auch Haushalts-
risiko ist auch in den hohen Schuldenstinden von
Belgien, Italien und Griechenland zu sehen. Beispiels-
weise wirde bei dem Schuldenstand Belgiens im Jahr
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1999 von 271 Mrd. Euro (116,1% des BIP) eine
Zinserhéhung-von 1% eine zusétzliche jéhrliche
Haushaltsbelastung von 2,71 Mrd. Euro und damit ei-
ne Erhdhung des Defizit von 0,7 auf 1,9% bedeuten.
Unter den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen von
1997 und den Zielprojektionen der Stabilitats- und
Konvergenzprogramme wtirden Italien und Belgien 15

. Jahre und Griechenland zehn Jahre benétigen, um

das Schuldenstandskonvergenzziel von 60% des
Bruttoinlandsproduktes zu erreichen®. So gesehen
besteht eine gewisse Wahrscheinlichkeit, daB die
konjunkturelle Ausnahmeregel des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes haufiger beansprucht werden wird.
Es sollte hierbei auch nicht vergessen werden, daB
selbst ein Halten der Schuldenstandsquote von 60%
bei einer Defizitquote von 3% auf der Annahme eines
nominalen Wirtschaftswachstums von 5% beruht.

Trotz aller Risiken birgt der Euro jedoch auch enor-
me Chancen, die es zu realisieren gilt. Diese liegen vor
allem in seiner potentiellen Rolle als internationale
Transaktions- und Reservewdhrung. Vor dem Hinter-
grund der schlechten Kursentwickiung des Euro stellt
sich die Frage, ob er diese Funktion bereits wahr-
nimmt.

Der Euro als internationale Wahrung

Die starke Euro-Abwertung wurde von kaum einem
Okonomen vorhergesagt. Viele Experten waren viel-
mehr von einer Euro-Aufwertung zu Beginn der
Wihrungsunion ausgegangen. So sagte beispielswei-
se der amerikanische Okonom C. Fred Bergsten —
entgegen den tatsachlichen Kapitalabflissen - Zu-
flisse in den Euroraum von 500 Mrd. US-Dollar vor-
aus®. Wie gezeigt wurde, verfugt der Euro gegenlber
dem US-Dollar, wenn man die fundamentalen Wirt-
schaftsdaten zugrunde legt, Uber ein hohes Aufwer-
tungspotential. Das Aufwertungspotential ergibt sich
auch aus der bisher noch nicht ausgefiillten Rolle des
Euro als internationale Transaktions- und Reserve-
wahrung. '

Der US-Dollar war in der Vergangenheit und ist
auch jetzt keine untadelige und unangreifbare
Wahrung. Da die Sparquote in den USA gegen Null
tendiert, finanziert das Ausland den amerikanischen
Konsum (ber den Kapitalexport® in den USA. Das

*#Vgl. Carsten-Henning Schlag: Die Budgetpolitik in der EWU, in:
WIRTSCHAFTSDIENST, 80. Jg. (2000), H. 2, S. 112 ff.

“Vgl. ebenda, S. 116.
“Vgl. ebenda, S. 117.

“®Vgl. Raif Zeppernick: Der Euro ist besser als sein Ruf, a.a.0.,
S. 48.

*Vgl. Landesbank Baden-Wirttemberg: Landerbericht USA, Dezem-
ber 2000.
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starke US-Wintschaftswachstum, das die gegeniiber
dem Ausland hoheren Realzinsen erlaubte, scheint
sich derzeit stark zu verringern.

Das Bruttoinlandsprodukt der EU (berstieg 1996
mit 8 570 Mrd. US-Dollar das der USA in H8he von
7 388 Mrd. US-Dollar, und der Anteil der EU am Welt-
handel ist mit 18,2% fast genauso hoch wie der Anteil
der USA mit 18,3%. 1998 betrug der Anteil der USA
an den internationalen Exporten 14,9%, der der EWU-
Lander 19,5% und der der restlichen EU-Lander
9,1%*. Hingegen erreicht der US-Dollar einen Anteil
an den internationalen Wéhrungsresérven von 64%,
wéahrend die D-Mark stellvertretend als européische
Ankerwahrung und zweitwichtigste internationale Re-
servewahrung 1996 nur 14% erreichte.

Die wirtschaftliche Bedeutung des neu geschaffe—
nen Euro-Raums zwingt Lander mit einer hohen EWU-
AuBenhandelsverflechtung, ihre Wahrungen an dem
Euro auszurichten, wenn sie ihren AuBenhandel stabi-
lisieren und auBenwirtschaftliche Stérungen fur ihre
Binnenkonjunktur vermeiden wollen. Inzwischen ha-
ben rund 50 Lander in Mittel- und Osteuropa ihre
Wahrungen unterschiedlich stark an den Euro gebun-
den bzw. ausgerichtet. Das gleiche gilt fur Danemark
und verschiedene afrikanische Lander. Um ihre Wech-
selkurse gegeniiber dem Euro zu stabilisieren, werden
die Lander mit einer starken AuBenhandelsverflech-
tung deshalb auch einen groien Teil ihrer Wahrungs-
reserven in Euro halten wollen. Das gleiche gilt unter
dem Gesichtspunkt der Risikodiversifizierung prinzipi-
ell fur alle internationalen Wahrungen®. Gelange es
dem Euro, das Vertrauen der internationalen Finanz-
markte zu gewinnen, so wiirde dies bei einem mittel-
fristig angenommenen Anteil des Euro an den interna-
tionalen Wahrungsreserven von 35-40% Kapitalzu-
flisse aus dem Dollarraum in den Euro von mehreren
hundert Milliarden Dollar®* und eine Umverteilung der
Segnioragegewinne zu Lasten des Doliar zur Folge
haben. Der Dollar kdnnte dann stark an Wert verlieren.

Destabilisierend wirkt auch das hohe konjunkturel-
le Ruckschlagspotential: zum einen der nachhaltige
Rickgang der US-Aktienkurse, die sich in den 90er
Jahren durchschnittlich mehr als vervierfachten, zum
anderen das schnell steigende US-Leistungsbilanzde-
fizit. In den letzten flnf Jahren verdreifachte sich das
Leistungsbilanzdefizit von 113 Mrd. US-Dollar auf zu-
letzt 338 Mrd. US-Dollar. Der frihere Rekordwert von
162 Mrd. US-Dollar im Jahr des Borsen-Crash 1987
wird damit um das Doppelte Ubertroffen. Im Jahr 2000
wurde ein Leistungsbilanzdefizit von 435 Mrd. US-
Dollar, also von mehr als 4% des Bruttoinlandspro-
dukis ausgewiesen. Die durch das jahrzehntelange
US-Leistungsbilanzdefizit kumulierte US-Auslands-
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verschuldung betrigt derzeit rund 1500 Mrd. US-
Dollar, also etwa.16% des amerikanischen Bruttoin-

Jandsproduktes. Diese Auslandsverschuldung wird als

Verbindlichkeit dann realwirtschaftlich splrbar, wenn
die zur Anlockung von Auslandskapital notwendig ho-
hen Zinsen nicht mehr auf eine boomende Konjunktur
treffen und erst recht, wenn bei sinkenden Realzinsen
auslandische Kapitalgeber nicht mehr bereit sind, die
Defizite Gber Portfolio- oder Direktinvestitionen zu fi-
nanzieren. Die jetzige Starke des Dollar kdnnte sich
dann schnell in eine Schwache verwandeln®. Gleiches
gilt, falls der Dollar in seiner Funktion als internationa-
le Transaktions-, Schwarzgeld- und Fluchtwéhrung
auch nur teilweise durch den Euro abgelst wird.

Der Welthandel wird zur Zeit zu rund 20% in Euro
und zu 60% in US-Dollar abgewickelt. Auch das Erdét
wird in Dollar fakturiert, weshalb auch der Handel mit
RuBland in Dollar abgewickelt wird. Da die sechs
Golf-Kooperationsstaaten (Bahrain, Kuwait, Oman,
Katar, Saudi-Arabien und die Vereinigten Arabischen
Emirate) ihre Importe mit rund 34% vor allem aus Eu-
ropa beziehen und in Euro abwickeln, ihre Exporterl6-
se allerdings zu 70-90% aus in US-Dollar fakturiertem
Erddl bestehen, sind wechselkursbedingte starke
Schwankungen in der Handelsbilanz zu erwarten. In
diesem Zusammenhang deutete der dgyptische Fi-
nanzminister an, daf8 auf mittlere Sicht eine Erdélfak-
turierung in Euro denkbar sei®. Die Erdolfakturierung
stellt somit ein wichtiges politisches Pfand dar, mit
dem die arabischen Lander gegeniiber den USA wu-
chern kénnten. Allerdings sind die bei der Erdlproduk-
tion dominierenden Golfstaaten vor allem nach dem
Golfkrieg militarisch-auf die USA angewiesen und die
EU kann keinen vergleichbaren Schutz anbieten.
Denkbar wire jedoch ein aus Dollar und Euro zusam-
mengesetzter Olpreis. Allerdings setzt all dies auch
das Vertrauen der Mérkte voraus. Niemand — weder
Anleger, Giterhandler noch Notenbanken — méchte
eine Wahrung besitzen, die stiandig weniger wert ist.
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