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Vorwort

Das seit 1999 bestehende ,,Zentrum fiir Globalisierung und Europiisierung
der Wirtschaft (€e£€) an der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultit der Ge-
org-August-Universitdt Gottingen umfasst eine Gruppe von Forschern ver-
schiedener Disziplinen, die sich das Ziel gesetzt haben, européische und globa-
le Wirtschaftsbeziehungen in ihren Ursachen und Auswirkungen interdiszipli-
ndr zu analysieren und daraus wirtschaftspolitische Handlungsempfehlungen
abzuleiten. Dabei wird auch der gesellschaftliche Dialog gesucht, um zu erfas-
sen, iiber welche Wege das wohlfahrtstheoretisch Wiinschenswerte mit dem
wirtschaftspolitisch Machbaren verbunden werden kann.

Neben der Analyse der Chancen und Risiken von Globalisierungsprozessen
stellt die Europdische Integration den zentralen Forschungsschwerpunkt des
Ceg& dar. Seit Beginn der neunziger Jahre wurde eine Reihe fundamentaler
Entscheidungen fiir die zukiinftige Entwicklung der Europdischen Union (EU)
getroffen. Neben der Vollendung des Binnenmarktes sind hier insbesondere die
sehr kontrovers diskutierten Beschliisse zur Schaffung einer Europiischen
Wihrungsunion und die Aufnahme von Beitrittsverhandlungen mit zehn Trans-
formationsldndern aus Mittel- und Osteuropa zu nennen.

Angesichts der noch geringen Erfahrungen mit der Gemeinschaftswihrung
und der zu erwartenden Probleme hinsichtlich einer reibungslosen Integration
der Bewerberlidnder in die EU sind die zukiinftigen Aussichten fiir die Wirt-
schaftsentwicklung in Europa derzeit mit groBerer Unsicherheit versehen als je-
mals zuvor. Vor diesem Hintergrund erscheint es notwendig, die institutionel-
len Rahmenbedingungen und die 6konomischen sowie politskonomischen Wir-
kungsmechanismen des europdischen Integrationsprozesses systematisch zu er-
forschen, um den Integrationsweg auch von wissenschaftlicher Seite her kons-
truktiv begleiten zu kénnen.

Im Dezember 2001 jihrte sich das Datum zum zehnten Mal, an dem die
Staats- und Regierungschefs der Europdischen Union in Maastricht den Fahr-
plan fiir die Einfiihrung einer gemeinsamen europdischen Wihrung festlegten.
Dies war Anlass fiir das €eg€, am 30. November 2001 das 6ffentliche Sympo-
sium mit dem Titel ,,Zehn Jahre Vertrag von Maastricht* durchzufiihren.

Die Beschliisse von Maastricht Anfang der 90er Jahre riefen recht unter-
schiedliche Reaktionen in der Offentlichkeit und in der Wissenschaft hervor:



6 Vorwort

Wihrend die einen optimistisch von einer ,,Vision fiir Europa‘“ sprachen, warn-
ten andere vor einem ,,gefdhrlichen Irrweg®“. Bis heute noch prigen #uflerst
kontroverse Ansichten die Diskussion um die Perspektiven unserer neuen
Wihrung. Ziel der Veranstaltung war es daher, die damalige Diskussion aus
dem aktuellen Blickwinkel — mit einer nun schon mehrjahrigen Erfahrung mit
der Wihrungsunion — aufzuarbeiten, sowie die kiinftigen Perspektiven des
Euro vor dem Hintergrund eines weiterhin sehr dynamischen europiischen
Integrationsprozesses zu analysieren. Das vorliegende Buch dokumentiert das
wissenschaftliche Ergebnis dieser Tagung.

Im ersten, einleitenden Kapitel ,,Per aspera ad astra? — Zum Prozess der mo-
netiren Integration in der Europiischen Union* zeichnet Joachim Ahrens die
kontroverse Diskussion um die Einfihrung einer Gemeinschaftswihrung in
groben Ziigen nach und analysiert aus politékonomischer Perspektive, warum
die Schaffung der Europaischen Wihrungsunion trotz zahlreicher, von Okono-
men vorgetragenen Bedenken und Warnungen ohne Verzégerungen und relativ
reibungslos durchgesetzt wurde.

In ihrem Beitrag ,,Der Euro und die Kapitalmirkte: Eine neue Ara“ ziehen
Eric Perée und Alfred Steinherr zunichst eine positive Bilanz fiir die ersten
drei Jahre seit der Euro-Einfiihrung. Die Autoren sehen vor allem in den Vor-
teilen eines nun deutlich stirker integrierten europdischen Kapitalmarktes ein
wesentliches Plus auf der Erfolgsbilanz des Euro. Aufgrund des verstirkten
Wettbewerbs werde die Kapitalversorgung in der EU verbessert, die Effizienz
des Wirtschaftssystems gefordert und die Widerstandskraft der europdischen
Wirtschaft gegeniiber wirtschaftlichen Schocks gestirkt.

In dem sich anschlieBenden Artikel ,,Die Ursachen der Euro-Schwi-
che 1999-2001* analysiert Roland Vaubel dagegen die Bestimmungsgriinde
fiir die seit der Euro-Einfilhrung zu beobachtende Schwiche des AuBlenwertes
der Gemeinschaftswahrung. Er fiihrt die weitgehend anhaltende nominale und
reale Abwertung des Euro seit 1999 vor allem auf die européische Geldpolitik,
internationale divergierende Wachstumsraten sowie die Entwicklung des Ol-
preises zuriick.

Joachim Starbatty betont in seinem Beitrag ,.Die Abschaffung der DM ist
noch keine Bereitschaft zur politischen Union* dariiber hinaus, dass die Funk-
tionsfahigkeit der Europaischen Wahrungsunion (EWU) auf Dauer nur sicher-
gestellt werden konne, wenn transparente und sanktionierbare Spielregeln fiir
die Einhaltung der wirtschaftspolitischen Pflichten der Euro-Linder geschaffen
wiirden. Eine solche politische Fundierung der EWU werde aber umso schwie-
riger, je mehr Lander die Wahrungsunion umfasse.

Erginzt werden diese Ausfithrungen durch die wichtigsten Argumente, die
in der Podiumsdiskussion (u.a. mit Martin Hiifner, David Marsh, Werner
Mussler und Wermer Steuer) zum Thema ,,Européische Wihrungsunion — poli-
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tischer Preis oder 6konomische Rationalitit?*“ angesprochen wurden und im
siebten Kapitel von Joachim Ahrens zusammengefasst werden.

Ausgehend von der Bestandsaufnahme, die in den ersten vier Kapiteln vor-
genommen wird, wenden sich die beiden anschliefenden Untersuchungen den
zukiinftigen Herausforderungen zu, mit denen der europdische Wahrungsraum,
insbesondere vor dem Hintergrund der EU-Osterweiterung, konfrontiert sein
wird. In dem Beitrag ,,Mittelfristige Herausforderungen fiir Euroland: Stabili-
tit, EU-Osterweiterung, Wachstum* konzediert Paul J.J. Welfens, dass der Be-
ginn der EWU und der Arbeit der Européischen Zentralbank (EZB) zwar weit-
gehend gelungen sei. Aber weiterhin ungeklart sei die Frage, ob und wie eine
nachhaltige wirtschaftliche Stabilitdt bei geringer Inflation und einem mog-
lichst hohen Beschéftigungsstand realisiert werden koénne. Insbesondere die
Osterweiterung der EU impliziere nicht nur wirtschaftliche Herausforderungen,
sondern berge auch die Frage nach der institutionellen Reformféhigkeit der
EZB. Unabdingbar fiir einen dauerhaften Erfolg der EWU und der Osterweite-
rung seien vor allem die Aufrechterhaltung der Glaubwiirdigkeit der européi-
schen Geldpolitik sowie wachstumsférderliche Reformen in den Lindern der
Eurozone.

Im folgenden Kapitel verengen Peter Bofinger und Timo Wollmershduser
die Betrachtungsweise und diskutieren explizit die ,,Wechselkurspolitik fiir den
Weg in die Europdische Wihrungsunion“, welche die zukiinftigen EU-Mit-
gliedslander betreiben sollten. Sie propagieren fiir die Ubergangszeit bis zu ei-
ner Mitgliedschaft dieser Lander in der EWU eine Strategie des an Zins- und
Wechselkurszielen orientierten Managed Floatings. Auf diese Weise konnten
sowohl makrodkonomische Binnenziele erreicht als auch auflenwirtschaftliche
Stabilitit gewihrleistet werden.

In der abschlieBenden Podiumsdiskussion (u.a. mit Rolf Caesar, Helmut
Hesse, Rainer Schweickert und Stefan Tangermann) zum Thema , EU-Oster-
weiterung und die Auswirkungen auf die Stabilitit des Euro-Raums* wurden
insbesondere der Mangel an struktureller Konvergenz zwischen gegenwértigen
Mitgliedern und Beitrittskandidaten sowie der hohe Reformbedarf in der EU
diskutiert. Die wichtigsten Thesen werden von Joachim Ahrens im siebten Ka-
pitel kurz restimiert.

Welche Lehren sind aus diesen Beitrdgen und Diskussionen zu.ziehen? Im
Abschlusskapitel ,,Zehn Jahre Vertrag von Maastricht: Haben sich die Erwar-
tungen erfullt?* betont Renate Ohr, dass die Bewidhrungsprobe fiir den Euro
noch ausstehe. Insbesondere drei Situationen konnten hierfiir entscheidend
sein: erstens, wenn die konjunkturelle Entwicklung sich weiterhin stark ab-
schwiche und hierdurch der Zielkonflikt zwischen Beschiftigungssicherung ei-
nerseits und Inflationsbekdmpfung andererseits wieder virulent werde; zwei-
tens, wenn ein Umschwung in der Inflationsakzeptanz und den Inflationserwar-
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tungen weltweit entstehe und der Inflationstrend generell wieder zunehme; drit-
tens, wenn die Wahrungsunion zu rasch um die mittel- und osteuropdischen
Lénder erweitert werde.

Threr Ansicht nach solle die Wahrungsunion daher zunichst als ,,Club im
Club* weitergefiihrt werden, damit die Gemeinschaftswahrung nicht zu schnell
mit der dritten Bewdhrungsprobe iiberfordert werde. Dies gelte vor allem, so-
lange noch nicht absehbar ist, ob der Euro die ersten beiden Bewihrungsproben
gegebenenfalls unbeschadet iiberstehen konne.

Last but not least gilt es, ein Wort des Dankes auszusprechen. Dieser ge-
biihrt vor allem den Sponsoren, welche die erfolgreiche Durchfiihrung des
Symposiums und die vorliegende Publikation iiberhaupt erst ermdglicht haben.
Eine grofiziigige Unterstiitzung verdanken wir der Deutschen Bank, der Lan-
deszentralbank in Bremen, Niedersachsen und Sachsen-Anhalt sowie der
NordLB. Dariiber hinaus méchten wir uns auch bei Bianca Hoffmann, Ulla
Knorr und Silke Woltermann fiir die redaktionelle Uberarbeitung und Fertig-
stellung der Druckfassung des Buches sowie bei allen Autoren fiir ihre kompli-
kationslose Zusammenarbeit bedanken.

Goéttingen, im Dezember 2002 Joachim Ahrens und Renate Ohr
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Per aspera ad astra? — Zum Prozess der monetiiren
Integration in der Europiischen Union

Von Joachim Ahrens

A. Einleitung

Der im Jahr 1991 vereinbarte Vertrag von Maastricht leitete mit seinen kon-
kreten Beschliissen zur Verwirklichung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU) eine neue Ara des europiischen Integrationsprozesses ein. Mithilfe der
Wirtschafts- und Wahrungsunion sollten Institutionen geschaffen werden, wel-
che die Funktionsfihigkeit des gemeinsamen Binnenmarktes stirken und die
politische Einheit Europas fordern konnten.

Nach der Vertragsunterzeichnung am 7. Februar 1992 stellte insbesondere
die Etablierung der Wihrungsunion einen integralen Bestandteil der euro-
paischen Integrationsanstrengungen dar. Neben der Osterweiterung der Euro-
péischen Union (EU) hat sich die monetéire Integration als die grofite (wirt-
schafts-)politische Herausforderung fiir die nationalen und supranationalen
Entscheidungstriger in der EU erwiesen. Dass eine gemeinsame europdische
Wihrung zahlreiche positive Wachstums- und Wohlfahrtseffekte fiir alle betei-
ligten Volkswirtschaften haben konnte, war weitgehend unumstritten. Neben
den zu erwartenden Transaktionskostenersparnissen, der Beseitigung von
Wechselkursrisiken und den auf den Finanzmirkten realisierbaren Skalenertra-
gen wurde vor allem das Argument genannt, dass die Mitgliedsldnder mit dem
Euro ein gemeinsames Geld erhielten, ,,das man nicht selbst herstellen kann*
(Sievert 1993, S. 15), ein Umstand, der zu einer hoheren Effizienz der Stabili-
tiatspolitik fithren konne. Trotz dieser zu erwartenden Vorteile warnten aller-
dings vor allem deutsche Wirtschaftswissenschaftler davor, die gemeinsame
europdische Wahrung zu rasch einzufiihren. Sie verwiesen auf wichtige institu-
tionelle, wirtschaftliche und finanzpolitische Voraussetzungen, die noch nicht
erfiillt waren, deren Einhaltung fiir eine nachhaltig stabile Gemeinschaftswih-
rung aber unabdingbar sei.
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Die kontroverse Debatte iiber eine (zu rasche) Einfiihrung der européischen
Gemeinschaftswidhrung, welche unter Wirtschaftswissenschaftlern sowie zwi-
schen Okonomen und politischen Entscheidungstrigern gefiihrt wurde, miinde-
te bis zur endgiiltigen Einfithrung des Euro am 1. Januar 1999 keineswegs in
einen allgemeinen Konsens. Und auch nachdem die Gemeinschaftswéhrung die
nationalen Wahrungen ersetzt und die Européische Zentralbank (EZB) die Ver-
antwortung fuir die Geldpolitik in der Eurozone iibernommen hat, wird die Dis-
kussion weiter kontrovers gefiihrt. Nunmehr stehen nicht mehr die Erorterung
der potenziellen Vor- und Nachteile einer Gemeinschaftswahrung und die Aus-
einandersetzung iiber einen geeigneten Zeitplan fiir die Einfiihrung des Euro im
Vordergrund, sondern unterschiedliche Bewertungen der bisherigen Geldpoli-
tik der EZB, die zukiinftige Ausgestaltung der ordnungspolitischen Grundlagen
der Geld- und Wiahrungspolitik sowie die Frage, wie man aus geld- und wih-
rungspolitischer Sicht die angestrebte Osterweiterung der EU in geeigneter
Weise bewiltigen konne.

Die Tatsache, dass die Diskussion um die Europdische Wahrungsunion in
der Offentlichkeit keineswegs abgeschlossen ist, spiegeln auch die Beitrige in
diesem Tagungsband wider. In ihnen werden unterschiedliche Einschétzungen
der Wihrungsentwicklung seit der Einfilhrung des Euro vorgenommen und die
zukiinftigen Perspektiven der monetiren Integration Europas sowohl von Euro-
Beflirwortern als auch entschiedenen Euro-Kritikern aus Wissenschaft und
Wirtschaft diskutiert. Dieses einleitende Kapitel dient dazu, die kontroverse
Diskussion um die Euro-Einfiihrung in gebotener Kiirze nachzuzeichnen und
den vermeintlichen Widerspruch zwischen 6konomischer Rationalitit und poli-
tischer Opportunitit zu beleuchten. Dariiber hinaus wird die Frage aufgewor-
fen, inwiefern man seit der Unterzeichnung des Vertrags von Maastricht eine
zunehmende nominale und reale Konvergenz zwischen den der Eurozone (zu-
kiinftig) zugehorigen Volkswirtschaften beobachten kann.

B. Europiische Wihrungsunion: Pro und Contra

Durch das Inkrafttreten des Vertrags von Maastricht am 1. November 1993
wurde die Etablierung der WWU vélkerrechtlich verbindlich. Laut Art. 2 EGV
ist es Aufgabe der EU,

»durch die Errichtung eines Gemeinsamen Marktes und einer Wirtschafts- und Wih-
rungsunion (...) in der ganzen Gemeinschaft eine harmonische, ausgewogene und
nachhaltige Entwicklung des Wirtschaftslebens, ein hohes Beschéftigungsniveau und
ein hohes Maf} an sozialem Schutz, die Gleichstellung von Ménnern und Frauen, ein
bestandiges, nichtinflationdres Wachstum, einen hohen Grad von Wettbewerbsfahig-
keit und Konvergenz der Wirtschaftsleistungen, ein hohes Mafl an Umweltschutz und
Verbesserung der Umweltqualitit, die Hebung der Lebenshaltung und der Lebens-
qualitdt, den wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalt und die Solidaritit zwi-
schen den Mitgliedstaaten zu fordern.*
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Die Europiische Wahrungsunion (EWU) wurde und wird dabei als ein zen-

trales Instrument angesehen, das zur Erreichung dieser Ziele entscheidende
Beitrige zu leisten vermag. Durch ein einheitliches Wahrungsgebiet erwartete
man, sowohl den europdischen Binnenmarkt als auch das weltwirtschaftliche
Gewicht der EU nachhaltig stirken zu konnen. Mit dem Euro sollte eine dauer-
haft starke Gemeinschaftswihrung geschaffen werden, mit der betrichtliche
Effizienzgewinne im europdischen Handels-, Kapital- und Zahlungsverkehr re-
alisiert werden koénnen. Insbesondere dominier(t)en die folgenden Argumente
den Standpunkt der Euro-Befiirworter:'

Eine europdische Gemeinschaftswihrung fiihrt zu einem Wegfall bzw. einer
betrdchtlichen Ersparnis von Transaktionskosten (Kosten der Absicherung
von Wihrungsrisiken, des Wiahrungsumtausches und der Beschaffung von
Informationen hinsichtlich zukiinftiger Wechselkursentwicklungen) sowie
zu einer steigenden Preis- und Kostentransparenz im einheitlichen Wih-
rungsraum. Hierdurch entstehen eine erhShte Planungssicherheit fiir Investo-
ren und Anreize zur Intensivierung von Handels- und Kapitalverkehrstrans-
aktionen.

Der Verlust der Instrumente der Wechselkurs- und nationalen Geldpolitik
erhoht den Druck in den Landern der Wihrungsunion, die Staatsfinanzen zu
konsolidieren, und konnte dazu beitragen, die Preisstabilitdt in den bisheri-
gen Schwachwéhrungslandern nachhaltig zu erh6hen.

Der Euro impliziert die Entstehung eines einheitlichen europiischen Kapi-
talmarktes und ldsst somit steigende Skalenertrige erwarten, welche zur
Starkung des Gemeinsamen Marktes beitragen.

Die potenzielle Gefahr, dass zukiinftig Kapitalverkehrsbeschrinkungen oder
andere protektionistische Maflnahmen zwischen den im Euro-Wiahrungs-
raum vereinigten Landern wieder eingefiihrt werden kénnten, wird mini-
miert.

Durch den Wegfall von Wechselkursrisiken werden Entscheidungen zur
Durchfiihrung von Direktinvestitionen in der Eurozone erleichtert und Zins-
kosten fiir bisherige Weichwihrungslédnder eliminiert.

Realwirtschaftliche Verzerrungen infolge von spekulativen Uber- oder Un-
terbewertungen von nationalen Wéhrungen konnen in einer Wahrungsunion
nicht entstehen.

Konkurrierende, wohlfahrtsmindernde Abwertungswettliufe werden ver-
mieden.

! Siehe z.B. die Argumente in Sievert (1993), Bofinger (1993) sowie Gros und Stein-
herr (1993).
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* Preisdiskriminierung wird in einer Wahrungsunion schwieriger.

* Eine Einheitswahrung kann dazu beitragen, die politischen Krifte zu diszi-
plinieren, welche die Errungenschaften des gemeinsamen Binnenmarktes ge-
fahrden konnten.

Trotz der grundsétzlichen Relevanz dieser Vorteile einer gemeinsamen euro-
péischen Wiahrung unterschrieben mehr als sechzig fiihrende deutsche Wirt-
schaftswissenschaftler unmittelbar nach der Unterzeichnung des Vertrags von
Maastricht das Manifest ,,Die wahrungspolitischen Beschliisse von Maastricht:
Eine Gefahr fiir Europa“.” Die Unterzeichner dieses Manifests gaben zu beden-
ken, dass eine Ratifizierung des Vertrags von Maastricht — trotz der mit einer
einheitlichen Wihrung grundsitzlich moglichen Vorteile — zu gravierenden
Spannungen im europdischen Integrationsprozess fithren kénne, welche letzt-
lich die Realisierung der okonomischen und politischen Integrationsziele ge-
fihrden konnte. Eine Wiahrungsunion nach dem Maastrichter Zeitplan wiirde
negative wirtschaftliche, ordnungspolitische und fiskalische Folgen ignorieren,
die bei unzureichender Vorbereitung und ungeniigender wirtschaftlicher und
wirtschaftspolitischer Konvergenz der Teilnehmerldnder im Wiahrungsraum
entstehen konnten.> Im Einzelnen wurde argumentiert, dass

+ eine funktionsfihige EWU als Vorbedingung nachhaltige nominale und re-
ale Konvergenz erfordere und nicht nur eine stichtagsbezogene (einmalige)
Erfiillung einzelner politisch vorgegebener nominaler Kriterien,

¢ die Maastricht-Kriterien vor allem hinsichtlich des zu erreichenden Ziels der
Preisniveaustabilitit zu weich seien,

+ die Gefahr einer politischen Verwésserung der Kriterien bestehe, da ange-
sichts eines endgiiltig fixierten Termins fiir den Start der Wihrungsunion
(1. Januar 1999) eine Diskriminierung einzelner Lénder, welche die Krite-
rien unzureichend erfiillen, aus politischen Griinden nicht zu erwarten sei,

» die EZB trotz ihrer de jure Unabhingigkeit die innere Geldwertstabilitit in
der Eurozone aufgrund divergierender wirtschaftspolitischer Interessen der
nationalen Vertreter im EZB-Rat nicht durchsetzen konne,

» wirksame Sanktionsmechanismen bei Verfehlung des Stabilititsziels nicht
verfugbar seien,

2 Abgedruckt u.a. in Frankfurter Allgemeine Zeitung, 11.6.1992, S. 15f,, sowie in
Bofinger et al. (1993, S. 233f.). Initiatoren und Verfasser waren Renate Ohr (damals
Universitit Hohenheim) und Wolf Schdfer (Universitit der Bundeswehr Hamburg).

3 Fiir eine umfassende Skonomische Kritik am Vertrag von Maastricht siehe z.B. Ohr
(1993a). Siehe auch Ohr (1993b) sowie Feldstein (1997) und Obstfeld (1997), die argu-
mentieren, dass die EU keinen optimalen Wiahrungsraum darstelle und somit der Uber-
gang zu einer einheitlichen Wahrung kontraproduktiv wire.
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» die EZB auch iiber die Kompetenz fiir die Wechselkurspolitik verfligen
miisse, um dauerhaft Preisstabilitit garantieren zu konnen und um zu verhin-
dern, dass iiber wechselkurspolitische MaBlnahmen die Geldpolitik destabili-
siert werde,

* es innerhalb der EU keinen Konsens aller Akteure (d.h. Notenbanken, Re-
gierungen, Tarifpartner und Bevélkerungen) gebe, der Preisstabilitét Priori-
tdt einzurdumen,

* bisherige Schwachwihrungslander durch eine Gemeinschaftswahrung einem
groBeren Konkurrenzdruck ausgesetzt wiirden, wodurch in diesen Léndern,
welche eine vergleichsweise geringe Produktivitit sowie Wettbewerbsfihig-
keit aufweisen, die Arbeitslosigkeit steigen wiirde, und dass

* kein politisches Fundament existiere, welches geeignet sei, unterschiedliche
Produktivititen und Wettbewerbsféhigkeiten innerhalb der Eurozone durch
einen ,,Finanzausgleich® zu kompensieren.

In Erwiderung auf diese Kritik wurde im Juli 1992 ein Memorandum von 52
europdischen Wissenschaftlern veroffentlicht, welches die Bedenken dieses
Manifestes infrage stellte und versuchte, die Vorteile einer WWU herauszuar-
beiten. Insbesondere wurde betont, dass mittlerweile das Ziel der Preisstabili-
tdt nicht nur in Deutschland, sondern auch in den anderen EU-Mitgliedsldndern
eine hohe Prioritit geniefle und dass die institutionelle Fundierung der Unab-
hingigkeit der EZB grofler sei als die der Deutschen Bundesbank. Ein poli-
tisches Fundament fiir eine Wiahrungsunion, insbesondere eine zentralisierte
Kompetenz in der Steuerpolitik, sei lediglich bei einer hohen Mobilitit der Ar-
beitskrifte erforderlich. Angesichts der relativ geringen Mobilitdt in der EU
kénne und sollte jedoch eine groBere Eigenstindigkeit der nationalen Finanz-
politiken beibehalten werden, welche zur Bewiltigung von Konjunkturschwi-
chen in einzelnen Mitgliedsldndern weiterhin zu nutzen sei. Da dariiber hinaus
die Konvergenzkriterien hinreichend streng seien, wiirde die Wettbewerbsfa-
higkeit von denjenigen Volkswirtschaften, die sie erfiillten, in einem gemeinsa-
men Wihrungsraum nicht abnehmen. Schlieflich erhéhe eine einheitliche
Wihrung die wirtschaftliche Unabhéngigkeit Europas und ermégliche kollektiv
abgestimmte Reaktionen auf externe Schocks, welche frither das Europiische
Waihrungssystem aufgrund destabilisierender und inkompatibler Politikmaf-
nahmen verschiedener Lander belastet hitten.

Die auch in der Folgezeit intensiv gefiihrte Auseinandersetzung iiber die
Einfuhrung des Euro gipfelte dann im Februar 1998, also ein knappes Jahr vor
dem geplanten Beginn der Wahrungsunion, in einem zweiten Manifest der Eu-
ro-Skeptiker, das von mehr als 160 Wirtschaftswissenschaftlern unterzeichnet

* Dieses Memorandum ist abgedruckt in Bofinger et al. (1993, S. 235 ff)).
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wurde.® Hierin befiirworteten die Unterzeichner ausdriicklich die Schaffung ei-
ner einheitlichen europdischen Wihrung, lehnten aber eine ,,zu frithe* Einfiih-
rung des Euro ab. Insbesondere wurde kritisiert, dass bis dato zu geringe Fort-
schritte in der Konsolidierung der Staatsfinanzen (vor allem in groflen Léndern
wie Frankreich, Italien und Deutschland) erzielt worden seien. Eine nachhalti-
ge Unterschreitung der Defizitgrenze sei ebenso wenig zu erkennen wie eine
strikte Einhaltung der nationalen Verschuldungsquoten, welche im Durch-
schnitt seit Beginn der neunziger Jahre noch angestiegen seien. Des Weiteren
konne der 1997 auf der Regierungskonferenz in Amsterdam vereinbarte Stabi-
litdts- und Wachstumspakt nationale Haushaltsdisziplin nicht dauerhaft ge-
wihrleisten, da effektive automatische Sanktionsmechanismen fehlten. Dariiber
hinaus hitten sich die strukturellen Probleme innerhalb der EU seit Beginn der
neunziger Jahre verschirft: Die Arbeitslosigkeit sei betrdchtlich gestiegen, und
die Voraussetzungen fiir einen erforderlichen Strukturwandel seien nicht ge-
schaffen worden. Die Einfithrung einer gemeinsamen Wéhrung trage nicht da-
zu bei, die Strukturprobleme und vor allem das Problem der Massenarbeitslo-
sigkeit zu 16sen. Dies gelte umso mehr, als die nationale Wechselkurspolitik als
Anpassungsinstrument verloren ginge. SchlieBllich sei die wirtschaftliche Situa-
tion gegen Ende der neunziger Jahre aufgrund der strukturellen Probleme, Mo-
bilitditshemmnisse und zahlreicher Rigiditdten auf den Faktorméarkten ungeeig-
net, um einen erfolgreichen Start einer Wahrungsunion garantieren zu kénnen.
Aus diesen Griinden, so argumentierten die Unterzeichner des Manifests, sei
eine zeitliche Verschiebung erforderlich, verbunden mit der Auflage, weitere
Konsolidierungsfortschritte zu erzielen. Sollte dies politisch nicht durchsetzbar
sein, miissten die Konvergenzkriterien ,,s0 streng wie moglich ausgelegt wer-
den®, um nachhaltige Stabilisierungserfolge erzielen zu kénnen.

C. Rationale Okonomik, irrationale Politik?

Trotz der kontroversen Diskussionen innerhalb der Gruppe der Wirtschafts-
wissenschaftler kann konzediert werden, dass einige iiberzeugende 6kono-
mische Argumente gegen eine zu rasche, vor allem politisch motivierte und
sich lediglich an nominalen Konvergenzkriterien orientierende Einfiilhrung der
Gemeinschaftswihrung existierten, die nur schwer zu entkréiften waren. Wa-
rum hat sich die Politik in der Folgezeit aber iiber diese rationalen Argumente
weitgehend hinweggesetzt und den urspriinglichen Zeitplan zur Einfithrung des

5 Abgedruckt in Frankfurter Allgemeine Zeitung, 9. Februar 1998, S. 15 und Finan-
cial Times, 9. Februar 1998, S. 12. Initiatoren waren dieses Mal Wim Kdsters (Universi-
tat Bochum), Manfred J. M. Neumann (Universitit Bonn), Renate Ohr (damals Universi-
tat Hohenheim) und Roland Vaubel (Universitit Mannheim).
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Euro entgegen den Erwartungen vieler Beobachter und trotz der Bedenken des
oben genannten zweiten Manifestes eingehalten?

Die Einflihrung der europdischen Gemeinschaftswihrung stellt nicht nur ein
6konomisches, sondern auch ein politisches Phdnomen dar. Aus wirtschafts-
wissenschaftlicher Sicht geht es vomehmlich um 6konomische Aspekte wie die
Verringerung von Transaktionskosten und Zinsdifferentialen sowie die Schaf-
fung eines einheitlichen Kapitalmarktes einerseits und die genannten Bedenken
z.B. hinsichtlich der finanzpolitischen Disziplin andererseits. Zu beachten ist in
diesem Zusammenhang aber auch, dass die Beschliisse beziiglich der Vorberei-
tung und Etablierung der EWU genauso auf der politischen Biihne Europas ge-
troffen wurden wie die Entscheidungen dariiber, welche Linder an der EWU
teilnehmen diirfen und welche Personlichkeiten Fithrungspositionen im EZB-
Rat und Direktorium iibernehmen werden. Diese Entscheidungen wurden und
werden wiederum von Politikern getroffen, deren Handeln von spezifischen
politischen und institutionellen Nebenbedingungen geprégt wird. Dabei existie-
ren fiir politische Entscheidungstrager unterschiedliche Restriktionen je nach-
dem, ob Beschliisse auf der supranationalen oder der nationalen Ebene zu tref-
fen sind. Beide Ebenen sind fiir die Schaffung und Weiterentwicklung der
Wihrungsunion relevant: Grundlegende Entscheidungen zur monetiren Inte-
gration sind in der Regel das Ergebnis von intergouvernementalen Vertragsver-
handlungen. Diese sind aber dann in einem zweiten Schritt durch parlamenta-
rische Abstimmungen oder Referenden auf nationaler Ebene zu ratifizieren.
Vor allem auf dieser Ebene kommt der Einfluss von organisierten Interessen-
vertretungen auf politische Prozesse und Entscheidungen zum Tragen, welche
indirekt die Verhandlungsspielriume der nationalen politischen Entscheidungs-
trager bei supranationalen Verhandlungen determinieren.®

Ausgehend von diesen Uberlegungen argumentieren Eichengreen und Frie-
den (2001), dass eine Analyse der zwischenstaatlichen Verhandlungen und na-
tionalstaatlichen Verteilungskonflikte dazu beitragen kann, die Logik der poli-
tischen Entstehungsgeschichte der EWU zu verstehen. Vor diesem Hintergrund
erscheinen politische Beschliisse als logisch und rational, auch wenn sich spe-
zifische Entscheidungen offenbar nicht an wirtschaftswissenschaftlichen Sach-
argumenten orientieren.

Nationale Verteilungsaspekte spielten eine zentrale Rolle — wenn auch nicht
unbedingt fiir die Entscheidung, eine Gemeinschaftswihrung einzufiihren, so
doch fiir das Bestreben, von Beginn an moglichst viele EU-Staaten in den
Wihrungsraum zu integrieren. Nach der Krise des EWS 1992/93 und den mit
dieser einhergehenden kompetitiven Abwertungen gewannen die Euro-Befiir-

® Siehe hierzu die theoretischen Uberlegungen zur Logik von Zwei-Ebenen-Spielen
bei internationalen Verhandlungen in Putnam (1988).
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worter in vielen Lindern an Boden. Dabei wurde argumentiert, dass die Ge-
meinschaftswahrung unabdingbar dafiir wire, die politische Unterstiitzung fiir
den gemeinsamen Binnenmarkt in den Mitgliedslindern aufrechtzuerhalten.
Eichengreen und Frieden (2001, S. 12) beschreiben die Logik der Argumenta-
tion wie folgt:
,»The more integrated European economies became, the more pronounced were the
distributional consequences of intra-EU currency swings. With the completion of the
Single Market, countries that depreciated their currencies would be able to flood
other member states with exports (...). Import-competing producers’ complaints
about opportunistic exchange rates grew more intense as European integration pro-
ceeded. Countries that fail to hold their exchange rates stable, aggrieved import-com-
peting producers insisted, were not good Europeans. They needed to choose (...) be-
tween getting into the monetary union or getting out of the Single Market. And the
Single Market was too significant an economic achievement to be placed at risk. “

Weitere Unterstiitzung fiir die EWU kam vor allem von international agie-
renden Banken und Unternehmen, die ein Interesse daran hatten, die Wechsel-
kursvolatilititen zu verringern und die Integration des Binnenmarktes zu vertie-
fen. Aber auch andere Akteure in Hoch-Inflations-Lindern, welche die EWU
als einen Weg sahen, stabilere Geld- und Finanzmirkte zu schaffen, traten flir
eine rasche Einfiihrung des Euro ein. Opposition kam in dieser Zeit vor allem
von jenen Akteuren, welche befiirchteten, den grofiten Teil der Kosten tragen
zu miissen, die sich aus erforderlichen nationalen Austeritidtsprogrammen erge-
ben wiirden.

Obwohl sich, wie Eichengreen und Frieden (2001) feststellen, die Praferen-
zen privatwirtschaftlicher Akteure und Interessengruppen Mitte der neunziger
Jahre zunehmend zugunsten des Euro verschoben, ist der Interessengruppenan-
satz allein unzureichend, um die rasche Umsetzung des Fahrplans zur Einfiih-
rung der Eurozone zu erkldren. Weitere nationale Interessen, die sich vor allem
in intergouvernementalen Verhandlungen auf europiischer Ebene artikulierten,
waren ebenfalls von herausragender Bedeutung.

Im Kern der komplexen zwischenstaatlichen Verhandlungen ging es um die
Befiirchtung, dass Linder, deren Interesse an einer Teilhabe an der Gemein-
schaftswihrung relativ gering war, im Falle einer Nicht-Mitgliedschaft in der
Wihrungsunion oder einer Blockierung weiterer monetérer Integrationsschritte
im Gegenzug mit einer fehlenden Unterstiitzung ihrer Partnerlinder rechnen
mussten, wenn sie in anderen Politikfeldern des Integrationsprozesses ihre Inte-
ressen durchsetzen wollten. Insbesondere die Einstimmigkeitsregel, nach der
fundamentale und richtungsweisende Entscheidungen in der EU getroffen wer-
den miissen, fiihrt zu einer solchen ,,Politikverflechtungsfalle” (Scharpf 1985).
Da in jeder zwischenstaatlichen Verhandlungsrunde iiber mehrere grundlegen-
de, aber umstrittene Fragen in so unterschiedlichen Bereichen wie Verteidi-
gungs-, Wettbewerbs-, Sozial- oder Geld- und Wahrungspolitik Einigung zu
erzielen ist, kénnen in der Regel nur Paketlésungen realisiert werden, wenn das
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jeweilige europdische Gipfeltreffen nicht zum Scheitern verurteilt sein soll oder
integrationspolitische Riickschritte vermieden werden sollten. In den fiir die
Offentlichkeit wenig transparenten intergouvernementalen Verhandlungen kén-
nen politische Konzessionen von den Partnerlindern demnach nur dann er-
wartet werden, wenn eigene Zugestindnisse in anderen Politikfeldern gemacht
werden (Martin 2001).

Die Logik der Verhandlungen fiihrte somit zu impliziten oder expliziten
Verkniipfungen von Fragen der monetéren Integration und anderen Bereichen
der Vertiefung des europiischen Integrationsprozesses. Beispielsweise waren
Frankreich und andere europdische Linder in den neunziger Jahren bestrebt,
durch die Schaffung eines einheitlichen Wiahrungsraumes den (dominanten)
Einfluss der Deutschen Bundesbank auf die Geldpolitiken in Europa zu verrin-
gern, wihrend Deutschland selbst weniger daran gelegen war, rasch eine Wih-
rungsunion anzustreben. Dennoch unterstiitzte die deutsche Regierung den Pro-
zess zur Schaffung der Gemeinschaftswihrung, da sie sich im Gegenzug breite-
re Unterstiitzung fiir den deutschen Einigungsprozess sowie Zugestandnisse an-
derer Partnerlédnder versprach, welche fiir sie im Zuge der Transformationspro-
zesse in Osteuropa und der deutschen Einigung von groferer Bedeutung waren.
In diesem Zusammenhang war die deutsche Regierung vor allem daran interes-
siert, politische und institutionelle Reformen der EU zu initiieren und hier ins-
besondere die Entwicklung einer gemeinsamen Auflenpolitik zu forcieren
(Garrett 2001). In diesem Kontext zieht Martin (2001) die Schlussfolgerung:

»(b)ecause the institutionalized framework of the EU offers members benefits in ma-

ny issue areas, it decreases temptations to renege on agreements and thus increases

the level of cooperation. Moreover, issue linkage creates possibilities for mutually
beneficial deals that would not be available in single-issue bargaining. Members are
able to gain cooperation on those issues of most vital interest to themselves — for ex-

ample, political unification for Germany — by making concessions on issues of lesser
(3
concern.

Wihrend fiir die deutsche Regierung in den neunziger Jahren innen- und
auflenpolitische Argumente im Vordergrund standen und sie zu Konzessionen
hinsichtlich der Einfiihrung der Wiahrungsunion veranlasste, galt dies fiir ande-
re, vor allem kleinere und wirtschaftlich weniger leistungsfahige Lander nicht.
Insbesondere Lander wie Portugal, Griechenland, Irland und Spanien, welche
aufgrund der mit einer Wahrungsunion einhergehenden Austerititsprogramme
mit relativ hohen (kurzfristigen) 6konomischen und politischen Kosten rechnen
mussten, nutzten die Hebelwirkung der Einstimmigkeitsregel und gaben ihre
Veto-Haltung gegen die Einfithrung des Euro erst auf, nachdem ihnen finan-
zielle Kompensationsleistungen in Form der Einfithrung des Kohisionsfonds
zugestanden wurden.’

7 Siehe hierzu ausfiihrlich Martin (2001, S. 135 £).
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Ein weiteres Beispiel, das diese politische Logik illustriert, bezieht sich auf
den Umstand, dass die Durchfiihrung der Gemeinsamen EU-Agrarpolitik durch
Wechselkursschwankungen erheblich erschwert und somit auch aus dieser
Richtung Druck auf die politischen Entscheidungstriger ausgeiibt wurde, den
Zeitplan zur Einfiihrung des Euro einzuhalten (Eichengreen/Frieden 2001). Die
Liste der Beispiele, welche die Funktionsmechanismen supranationaler Ent-
scheidungsprozesse veranschaulichen, lieBe sich noch weiter fortsetzen.® We-
sentliche, dem monetéren Integrationsprozess in Europa zugrundeliegende, po-
litische Mechanismen scheinen aber offensichtlich zu sein: Die institutionali-
sierten Regeln der Politikformulierung und -implementierung auf der euro-
péischen Ebene, insbesondere die Dominanz der Einstimmigkeitsregel bei zahl-
reichen Entscheidungen, haben in Verbindung mit der Tatsache, dass zuneh-
mend mehr Politikfelder in die Kompetenz europdischer Entscheidungsgremien
iibergegangen sind, dazu gefiihrt, dass weder Beschliisse zur Forcierung der
monetiren Integration der EU noch Entscheidungen iiber andere grundlegende
Politikfelder isoliert getroffen werden konnten (Martin 2001). Somit sind wirt-
schaftswissenschaftliche Bedenken gegen eine iiberhastete Einfiihrung des Eu-
ro in bestimmten Phasen der Verhandlungsprozesse und von bestimmten Re-
gierungen, fiir die andere Politikfelder Prioritit genossen, zuriickgestellt wor-
den, so dass der geplante Zeitplan fiir die Einfithrung der Gemeinschaftswéh-
rung eingehalten werden konnte.

D. Nominale und reale Konvergenz in Euroland?

Seit dem 1. Januar 1999 ist die Europdische Wahrungsunion ein Faktum.
Die Kritik, die am Vertrag von Maastricht, an den fiir eine Teilnahme an der
Eurozone entscheidenden Konvergenzkriterien und am rigiden Zeitplan der Eu-
roeinfilhrung geiibt wurde, ist damit zwar nicht entkriftet worden. Doch sind
politische Entscheidungen getroffen worden, die sich nicht mehr riickgingig
machen lassen. Demzufolge gilt es aus Sicht der Euro-Skeptiker (aber auch aus
Sicht aller Akteure, die an einem stabilen Geld- und Wihrungssystem in Euro-
pa interessiert sind), nun die weitere Entwicklung des Eurosystems zwar Kri-
tisch zu analysieren, aber auch Vorschldge zu unterbreiten, wie die Funktions-
weise der EWU gestédrkt werden kann. Dies gilt umso mehr, als angesichts der
geplanten Erweiterung der EU die zehn Transformationslédnder (plus Malta und

® Siehe hierzu und zur Bedeutung nationaler und supranationaler politischer Institu-
tionen fiir die Schaffung und Funktionsweise der Europdischen Wiahrungsunion und die
Vertiefung des europiischen Integrationsprozesses im Allgemeinen z.B. Wessels (1998),
Seidel (1998), Magiera (1998), Martin (2001) sowie die Beitrige in Eichengreen et al.
(1995).
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Zypern), die sich um eine Mitgliedschaft beworben haben, mittelfristig auch
am gemeinsamen Wihrungsraum partizipieren sollen und werden.

Im Vertrag von Maastricht sind fiinf nominale Konvergenzkriterien festge-
legt worden, deren Einhaltung als Vorbedingung fiir die Mitgliedschaft eines
Landes in der EWU gilt:

 der Anteil der staatlichen Nettoneuverschuldung am Bruttoinlandsprodukt
soll nicht hoher als drei Prozent sein,

o das Verhiltnis der Staatsverschuldung zum Bruttoinlandsprodukt soll
60 Prozent nicht iiberschreiten,

¢ die Inflationsrate im letzten Jahr vor der fiir eine geplante Mitgliedschaft
notwendigen Uberpriifung der Konvergenzkriterien darf um nicht mehr als
1,5 Prozentpunkte von der durchschnittlichen Inflationsrate der drei preissta-
bilsten Volkswirtschaften abweichen,

* der langfristige Nominalzinssatz darf nicht mehr als 2 Prozentpunkte tiber
dem entsprechenden Satz in den drei preisstabilsten Mitgliedsstaaten liegen,

+ die Wihrung des Landes muss sich in den zwei Jahren vor der entscheiden-
den Uberpriifung der Konvergenzkriterien spannungsfrei innerhalb der im
Rahmen des Wechselkursmechanismus des EWS II vorgesehenen normalen
Bandbreiten bewegen und darf gegeniiber keiner Wihrung eines anderen
Mitgliedslandes abwerten.

Diese Konvergenzkriterien sollen eine ausgewogene, spannungsfreie wirt-
schaftliche Entwicklung innerhalb der WWU gewihrleisten. Dabei miissen das
Defizit- und das Schuldenstandkriterium auch nach dem Start der EWU weiter-
hin erfiillt werden.

Angesichts der geplanten EU-Erweiterung wird jedoch sowohl von Vertre-
tern der Wissenschaft als auch in der Offentlichkeit zunehmend gefordert, dass
von den zukiinftigen Euroldndern zusitzlich zu diesen nominalen Konvergenz-
kriterien weitere Kriterien erfiillt werden sollten, welche sich an der realwirt-
schaftlichen Konvergenz orientieren (Sell 2001). Diese Forderung, die dhnlich
bereits zu Beginn der neunziger Jahre von den Euro-Kritikern hinsichtlich der
Schaffung der EWU formuliert worden war, gewinnt gegenwirtig vor dem
Hintergrund der zu erwartenden Aufnahme von zehn Transformationsldndern
an Bedeutung, da die Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas vor allem hin-
sichtlich der realen Konvergenz weit hinter den derzeitigen EU-Mitgliedsldn-
dern zuriickliegen.

Nur wenn die Volkswirtschaften der Beitrittsldnder nachhaltig (und schnel-
ler als die Okonomien der derzeitigen EU-Mitglieder) wachsen, ihre Liberali-
sierungs- und Stabilisierungsanstrengungen erhohen sowie die erforderlichen
institutionellen und strukturellen Reformen entschlossen durchfiihren, kann da-



22 Joachim Ahrens

von ausgegangen werden, dass ihre Mitgliedschaft im europdischen Wih-
rungsraum keine Geféhrdung der Preisniveaustabilitit in Europa und keine an-
deren wirtschaftlichen Risiken fiir die EU-Partnerlinder impliziert.’

Die nominale Konvergenz zwischen den derzeitigen EU-Léndern hat sich
seit Einfithrung des Euro weiter erh6ht (siehe Tabelle 1). Allerdings weisen ei-
nige Staaten noch immer eine Verschuldungsquote auf, die weit tiber dem Re-
ferenzwert liegt. Dariiber hinaus ist mittlerweile auch wieder die Gefahr ge-
wachsen, dass einige Mitgliedsldnder nicht in der Lage sein konnten, das Krite-
rium fur die Nettoneuverschuldung nachhaltig zu erfiillen.

Auch die Beitrittskandidaten aus Mittel- und Osteuropa kénnen bemerkens-
werte Erfolge hinsichtlich der nominalen Konvergenz aufweisen (siehe Tabel-
le 2). Defizite bestehen in erster Linie noch hinsichtlich der Kriterien Preissta-
bilitit und Nettoneuverschuldung.

In Bezug auf die reale Konvergenz sind die Fortschritte allerdings bislang
unzureichend, auch wenn betrichtliche Unterschiede zwischen den Bewerber-
landern existieren (siehe Tabelle 3). Vor allem die Pro-Kopf-Einkommen sind
in diesen Landern sehr niedrig, die Leistungsbilanzdefizite weisen vereinzelt
alarmierende Groflenordnungen auf, und der EU-Anteil an den Gesamtexporten
ist recht unterschiedlich, was fiir eine divergierende Anfilligkeit gegeniiber ex-
ternen Schocks sprechen kénnte. Des Weiteren ist der Privatsektor in manchen
Liandern vergleichsweise wenig ausgebildet, und insbesondere das Bankensys-
tem erfiillt haufig noch nicht internationale Standards. Diese Defizite hinsicht-
lich der realen Konvergenz kénnten erhebliche Spannungen im einheitlichen
europdischen Wahrungsraum erzeugen, wenn die Transformationsldnder nach
Aufnahme in die EU und der Erfiillung der nominalen Konvergenzkriterien um
eine Mitgliedschaft in der EWU nachsuchen.

Diese potenziellen Spannungen sind ebenso wie die seit Einfithrung der Ge-
meinschaftswahrung zu beobachtende Abnahme des Auflenwertes der neuen
Wihrung und das Problem einer fehlenden politischen Fundamentierung der
Wihrungsunion Analysegegenstand in einigen der nachfolgenden Beitrdge. In
anderen Beitrigen werden diesen (vermeintlichen?) Defiziten der monetiren
Integration positive Entwicklungen gegeniiber gestellt, die sich seit der Euro-
einfithrung bereits abzeichnen oder in der Zukunft zu erwarten sind.

® In Bezug auf die erforderlichen Wirtschaftsreformen in Mittel- und Osteuropa siehe
ausfiihrlich European Bank for Reconstruction and Development (2001). Die Notwen-
digkeit nominaler und realer Konvergenz fiir die effiziente Funktionsweise eines ein-
heitlichen Wahrungsraums wird u.a. ausfiihrlich diskutiert in Sel/ (2001) und Wagner
(1998).
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Anhang

Tabelle 1
Nominale Konvergenzkriterien der EU-15 Liinder 1999-2001

[Finanzierungssaldo
der 6ffentlichen
Haushalte®

Rendite lang-
fristiger 6ffentl.
Anleihen

Bruttoschuldenstand | Verdnderung der
der 6ffentl. Haushalte® |Verbraucherpreise”®

19992000 (2001 | 1999 | 2000 | 2001 | 1999|2000 [ 2001 | 1999 | 2000 |2001°

Belgien -0,6| 0,1 0,0(115,0]109,3 {107,5| I,1| 2,5( 2,5{4,8 [ 5,6(5,3

Dinemark 3,1 2,5( 2,5| 52,0 46,8 44,5| 2,5| 29| 24|49 | 5652

Deutschland | -1,6(-1,3]-2,7| 61,3| 60,3| 59,8| 0,6 1,9 2,5(4,5 | 53|49

Frankreich -1,6-1,3|-1,5| 58,5| 57,4 57,2| 0,5 1,7| 1,6|4,6 | 545,2

Griechenland |-1,7]-0,8(-0,3(103,8 (102,8 | 99,7| 2,6| 3,1| 3,4(6,3 | 6,1|54

Grofbritannien| 1,3 | 1,8 0,9| 45,2| 42,4 39,01 23| 2,1| 2,1{5,0 | 53|5,2

Irland 23| 45| 1,7] 49,6 39,0| 36,6| 1,6| 53| 4,0(4,7 | 5,5|5,1

Italien -1,81-1,71-1,4|114,5(110,6 {1094 1,7| 2,5( 2,8[4,7 | 5,6|5,3

Luxemburg 3,81 58| 5,01 6,0 56| 55| 1,0] 3,8( 2,4|14,7 | 55|49

Niederlande 04| 1,5 0,2 63,1 56,0| 53,2| 2,2| 2,5| 4,5|4,6 | 54]5,1

Portugal -2,21-19]-2,2| 54,2| 53,4| 55,6 23| 29| 44|48 | 56|53
Spanien -1,1]-0,4| 0,0 63,1| 60,4 57,2| 23| 3,4 3,6(4,7 | 55|53
Finnland 1,9 7,0 49| 46,8 44,0| 43,6| 1,2| 34| 2,6(4,7 | 5,5|5,2

Osterreich -22(-19] 0,1 64,9| 63,6| 61,7| 0,6 23| 2,7|4,7 | 56(5,2

Schweden 1,8 3,7| 4,7| 65,0| 553| 56,0 0,5| 1,0| 2,4|5,0 | 5453

Referenzwert | -3,0|-3,0]1-3,0| 60,0 60,0| 60,0| 2,0 3,0( 3,5(6,7 | 7,4|7,2

in Prozent des BIP; in der Abgrenzung des Maastrichter Vertrags
gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex
¢ nur 3. Quartal

Quellen: EZB (2002), Commerzbank (2001, 2002), Sachverstandigenrat (2001).

b
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Der Euro und die Kapitalmirkte: Eine neue Ara

Von Eric Perée und Alfred Steinherr

A. Einleitung

In ihrer Verdffentlichung ,,Ein Markt, ein Geld* legte die Européische Kom-
mission ihre Einschdtzung der zu erwartenden wirtschaftlichen Vorteile der
Einfiihrung der gemeinsamen Wéhrung dar (Europdische Kommission, 1990).
Drei Arten von Vorteilen wurden von der Wirtschafts- und Wéhrungsunion
(WWU) erwartet. Zum Ersten wiirde das Verschwinden von Wechselkurs-
schwankungen und die Verringerung der Transaktionskosten bei innereuropdi-
schen, grenziiberschreitenden Transaktionen die mikrookonomische Effizienz
steigern. Zum Zweiten wiirden die stabilere makrodkonomische Situation und
die Konzentration auf seriéses Finanzgebaren und Preisstabilitit zu einem
wachstumsorientierten makro6konomischen Umfeld fithren. SchlieBlich wiirde
die Bildung einer groflen gemeinsamen Finanzzone die Eurozone widerstands-
fihiger gegen externe Schocks machen und zu einer Wahrung fithren, die welt-
weit mit dem US-Dollar konkurrieren konnte.

Viele Beobachter bewerten den finanziellen Erfolg der WWU anhand des
AuBlenwerts des Euro. Das Nachgeben des Euro gegeniiber den grofen interna-
tionalen Wihrungen seit Januar 1999 wurde als Zeichen einer schwachen Ent-
wicklung verstanden. Ein solcher Mafistab ist zwar verfiihrerisch leicht anzule-
gen, er ist aber dennoch bedeutungslos. Niemand wiirde ein Urteil dariiber, ob
die USA mit dem Dollar gut beraten sind, von dessen kurzfristigen Schwan-
kungen auf dem Devisenmarkt abhéngig machen wollen. Ob der Euro ein Er-
folg ist oder nicht, sollte aufgrund aussagekraftiger wirtschaftlicher Indikato-
ren, die die wesentlichen Merkmale der WWU erfassen, gemacht werden. Hat
der Euro einen stabilen Innenwert bewahrt (also niedrige Inflation)? Hat er zu
einer hoheren wirtschaftlichen Effizienz in der EU gefiihrt? Hat er die Wirt-
schaft der EU vor dufleren Turbulenzen bewahrt? Wihrend die Entwicklung ei-
ner Wihrungsvereinbarung durch Erfahrungen iiber einen Zeitraum von nur
zwei oder drei Jahren nicht abschlieend beurteilt werden kann, sollte ange-
merkt werden, dass trotz einer grofen Anzahl wirtschaftlicher Schocks in der
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Weltwirtschaft in der zweiten Halfte der 90er Jahre duflere Finanzkrisen nicht
in die EU hineinwirkten. Dies steht in scharfem Kontrast zu den frithen 70ern,
als das im Werner-Bericht entworfene Projekt einer Wihrungsunion an der Ol-
krise 1973 scheiterte.

Selbst wenn es offensichtlich ist, dass die Einfiihrung des Euro eine grund-
sitzliche Wende in der Wahrungsorganisation der Europdischen Union dar-
stellt, so ist es dennoch auflergewdhnlich, dass die urspriingliche Analyse der
Europdischen Kommission vollig aufler Acht liel, welche potenziellen Effi-
zienzgewinne der europidischen Finanzverfassung durch die WWU entstehen
wiirden. In den letzten Jahren wurde die Europdische Union jedoch gewahr,
dass der Erfolg der WWU auch auf die Entwicklung eines besseren Finanzge-
fliges angewiesen ist. Initiativen zur Entwicklung der Risikokapitalindustrie,
die die Bediirfnisse innovativer und schnell wachsender Firmen bedienen, oder
zur Verbesserung der Funktion des Kapitalmarktes sind Beispiele solch einer
Einstellungsdnderung (Europiische Kommission, 2000).

Das kontinentaleuropéische Finanzgefiige war traditionell um Banken herum
aufgebaut. In den letzten zwei Jahrzehnten hat sich das traditionelle Vermitt-
lungsgeschéft der Banken zwischen Einlagen und Krediten abgeschwicht,
wihrend die Kapitalmérkte an Bedeutung gewonnen haben. Das wird manch-
mal als die ,,Amerikanisierung der Finanzwirtschaft“ (Steinherr, 1998) be-
schrieben, auch wenn sich dies im europdischen Zusammenhang bisher im We-
sentlichen auf die Veranderung des Geschiftsfeldes der Banken und nicht auf
das Entstehen neuer, anderer Finanzdienstleister zuriickfiihren ldsst. Obwohl es
viel Literatur iiber den Vergleich der Vor- und Nachteile bank- und marktorien-
tierter Finanzwirtschaft gibt, ist nicht klar, ob eines der beiden Systeme
zwangsldufig dominiert. Da die Dienstleistungen von Banken und des Kapital-
markts nur bedingt austauschbar sind, vertritt Davis (2001) zum Beispiel die
Ansicht, dass Finanzwesen, in denen sowohl Banken als auch der Kapitalmarkt
nebeneinander bestehen, der Wirtschaft gréfiere wirtschaftliche Widerstandsfi-
higkeit geben.

Dieser Beitrag ist folgendermaflen gegliedert: Abschnitt 2 untersucht die
Krifte, die die weltweite Finanzlandschaft in den letzten zwei Jahrzehnten ver-
dndert haben. Abschnitt 3 fasst die Diskussion zusammen, wie die Einfiihrung
des Euro mit diesen groBeren wirtschaftlichen Kréften bei der Umgestaltung
der Eurofinanzmirkte zusammenwirken. Abschnitt 4 untersucht, ob die aktuel-
len Erfahrungen seit Januar 1999 mit den ex ante-Erwartungen im Einklang
stehen. Die Analyse stiitzt sich groftenteils auf die Entwicklungen des Renten-
marktes'. In Abschnitt 5 werden einige Schlussfolgerungen gezogen.

! Das bedeutet nicht, dass der Rentenmarkt vom Euro am meisten betroffen ist. Alle
Meirkte sind betroffen. Der Geldmarkt erlebte die raschesten Verdnderungen, weil er so
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B. Die sich dindernde weltweite Finanzlandschaft

Es wurde erwartet, dass die WWU tiefgreifende Verdnderungen in der Fi-
nanzverfassung Europas hervorrufen wiirde. Jedenfalls hat sich die Finanzwirt-
schaft in den letzten zwei Jahrzehnten tiefgehend veridndert und es gibt keine
klaren Anzeichen dafiir, dass der Veridnderungsprozess zum Stillstand gekom-
men wire. Um also dem Euro keine Verdnderungen zuzuschreiben, die von
breiteren Kréften herriihren, ist es hilfreich zu betrachten, wie sich das weltfi-
nanzwirtschaftliche Umfeld in den letzten zwei Jahrzehnten verdndert hat.
Selbstverstindlich wird die WWU diese Krifte in den meisten Fillen verstir-
ken oder beschleunigen.

Die treibenden Krifte fiir die finanzwirtschaftliche Entwicklung der letzten
zwei Jahrzehnte konnen in sieben grofle Kategorien eingeteilt werden: Techno-
logie, Fortschritte in der Finanztheorie, restriktivere Bereitstellung von Staats-
mitteln, freie Kapitalfliisse, Einfiilhrung weltweiter Finanzstandards, Institu-
tionalisierung der Vermogensverwaltung und Veranderungen der Bevolke-
rungsstruktur (vgl. z. B. BIS, 2001).

Ohne die schnellen und bestindigen Fortschritte in der Informations- und
Telekommunikationstechnologie hitte die Finanzwirtschaft, wie wir sie heute
kennen, nicht entstehen kénnen. Enorme Erh6hungen der Rechnerleistung und
schnellere Dateniibertragung machten die Anwendung neuer Finanztheorien
moglich und erleichterten tiefgreifende Fortschritte im Risikomanagement und
bei der Aufspaltung finanzieller Risiken.

Der groB3 angelegte Abbau der Kapitalflusshemmnisse sowie eine geringere
Einbeziehung offentlicher Stellen bei der Bereitstellung finanzieller Dienstleis-
tungen, wenn auch mit unterschiedlicher Geschwindigkeit in den einzelnen
Lindern, haben die Finanzindustrie viel unmittelbarer auf Marktkrifte an-
sprechen lassen. Dies wurde von der Einfilhrung von Weltstandards in den
meisten Bereichen der Finanzwirtschaft begleitet (die Basler Eigenkapitalver-
einbarung flir Banken ist nur ein Beispiel).

In den meisten Industrieldndern gab es einen gewaltigen Trend zur institu-
tionalisierten Vermogensverwaltung. Ein stindig steigender Anteil von Vermo-
genswerten wird heute von professionellen Vermodgensverwaltern kontrolliert,
unabhéngig davon, ob diese in Bankkonzernen titig sind oder nicht. Dieser
Prozess ist sicherlich noch nicht abgeschlossen, da die voraussichtliche Alte-
rung der Bevolkerung in den meisten Industrieldndern die auf dem Umlagever-

stark von der Wahrungspolitik abhingt. Im Fall des Aktienmarktes ist es schwierig,
zwischen den Auswirkungen des Euro und denen eines Aktienbooms auf beiden Seiten
des Atlantiks zu unterscheiden. Die Europdische Zentralbank (2001a, b, c) verfolgt die
Entwicklung der drei Mirkte.
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fahren beruhenden Pensionssysteme unter Druck setzt und dadurch die Bedeu-
tung professioneller Vermogensverwalter weiter verstirken wird.

Die Gesamtfolge dieser Krifte ist, dass das relative Gewicht von Kapital-
marktaktivititen im Verhiltnis zum traditionellen Vermittlungsgeschift der
Banken gewaltig zugenommen hat.

C. Die WWU veriindert die Finanzwelt Europas

Die Entwicklung der Finanzwirtschaft ist im Wesentlichen die Folge des Zu-
sammenspiels wirtschaftlicher Kréfte zwischen kapitalbediirftigen Wirtschafts-
subjekten, Sparern, Regulierung und verfiigbarer Technologie. Es gibt keinen
Grund anzunehmen, dass Regulierung und Technologie wesentlich von der
WWU abhingen. Also untersuchen wir, wie die wirtschaftliche Landschaft, al-
lem voran die WWU, das Verhalten von Investoren zu verdndern vermag.
Letzten Endes werden sich Kreditnehmer und die Infrastruktur anpassen miis-
sen, um den Bediirfnissen von Anlegern gerecht zu werden.

Zum Ersten beruht die Philosophie der WWU darauf, dass gesamtwirtschaft-
liche Preisstabilitit ein niitzliches Ziel ist und dass Inflation mittelfristig nicht
wirtschaftliches Wachstum und Effizienz férdern kann. Stabile und geringe In-
flation sollten das wirtschaftliche Risiko vermindern, Risikoprdmien senken
und letztlich Investoren veranlassen, lingere Zeitrahmen fiir ihre Kapitalanla-
gen ins Auge zu fassen. Das konnte zu der Entwicklung einer ,Beteiligungs-
kultur* fithren.

Zum Zweiten beendet die Einfiihrung der einheitlichen Wahrung im grofiten
Teil der Europdischen Union das Wahrungsrisiko bei grenziiberschreitenden
Investitionsentscheidungen. Wie Brookes (1999) feststellte, war die Wertstei-
gerung grenziiberschreitender Kapitalanlagen vor dem Euro hauptséchlich von
landerspezifischen Faktoren abhingig. Etwa drei Viertel der grenziiberschrei-
tenden Kapitalanlagen standen letztlich im Zusammenhang mit Wechselkurs-
schwankungen und interner Geldpolitik. Da der Wechselkurs durch die WWU
keine Rolle mehr spielt und Geldpolitik fiir die gesamte Eurozone betrieben
wird, werden bisherige Anlagestrategien hinfillig. Zum Beispiel zeigt Brookes,
dass bei gleichbleibendem Risiko die erreichbare zusitzliche Wertsteigerung
durch Ausnutzung fritherer Anlagestrategien bei grenziiberschreitenden Ver-
mogensanlagen mit der Einfithrung des Euro um drei Viertel schrumpft. In an-
deren Worten werden Geldanleger eine andere Investitionsstrategie annehmen
miissen. Zum Beispiel werden Kapitalbeteiligungen von Linderfaktoren ab-
kommen zugunsten einer branchenspezifischen Verteilung. Von Geldanlagen
festverzinslicher Wertpapiere diirfte man erwarten, dass sie von héherem Kre-
ditrisiko (Entstehung eines Industrieanleihenmarktes) und mehr Arbitrage ent-
lang der Zinsstrukturkurve angezogen werden.
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Zum Drritten diirfte das Ersetzen der nationalen Wihrungen durch den Euro
zum Verschwinden von ordnungspolitischen ,,home bias“-Rahmen fiihren, die
auf vielen institutionellen Anlegern lasten, indem ihnen enge Grenzen beziig-
lich der Wahrungsrisiken, die sie eingehen diirfen, gesetzt werden. Zum Bei-
spiel diirfen in vielen europdischen Lindern Lebensversicherer (eine der
groBten Anlegergruppen) keine Wechselkursrisiken eingehen. Daher sind sie
gezwungen, ihre Riicklagen in der Wiahrung anzulegen, in der ihre Haftung
ausgestellt ist. Dies hatte zwei Folgen: Die Finanzmirkte wurden entlang der
nationalen Wihrungen segmentiert und sie hatten, da die Grofe der meisten na-
tionalen Mirkte gering ist, eher geringe fliissige Mittel. Das Verschwinden
nationaler Wihrungen beseitigte iiber Nacht die Marktteilung und erweiterte
die Anzahl anlagefihiger Wertpapiere erheblich. Das diirfte (bei gleichem Risi-
ko) zur Angleichung der Renditen in der Zone, zu einem viel hoheren Bestand
an fliissigen Mitteln und zu viel stirkeren grenziiberschreitenden Investitions-
fliissen fithren.

Die Zersplitterung entlang der nationalen Wahrungen, Unterschiede in der
Wihrungspolitik und Wechselkursrisiken hatten weitreichende Folgen. Zum
Ersten waren die Kreditrisikenanalyse und die Aktienmirkte unterentwickelt.
Zum Zweiten wurde der Rentenmarkt in nahezu allen EU-Léndern von Wert-
papieren des Staates und der 6ffentlichen Hand dominiert, wenn nicht sogar
kontrolliert. Zum Dritten bestand das einzige Segment des Rentenmarktes, das
in privater Hand war, aus den Wertpapieren der Finanzwirtschaft.

D. Wie sich Finanzmirkte mit der WWU idnderten

Priifen wir nun, ob die durch die Einfiihrung des Euro erwarteten Veréinde-
rungen bereits nach weniger als drei Jahren sichtbar sind.

Der Staatspapiermarkt war traditionell das beherrschende Segment des Ren-
tenmarkts. Die Beseitigung des Sockels ,,gefangener Anleger*, die die meisten
Regierungen vor der WWU genossen, hat einem sehr viel wettbewerbsfreundli-
cheren Umfeld Platz gemacht. Die nationalen Schatzamter haben keine andere
Wahl gehabt als die Attraktivitit ihrer Wertpapiere zu erhéhen. Tabelle 1 zeigt,
wie sich das Emissionsvolumen an zehnjéhrigen repréisentativen Staatspapieren
in den drei gréften Landern der Eurozone im Zeitraum von 1996-2001 verin-
derte. Diese drei Lander haben auch den grofiten Kapitalbedarf. Das Ausgabe-
volumen der Staatspapiere im Jahre 1996 ist ziemlich aussagekriftig fiir die Si-
tuation vor der Umstellung der Finanzierungsmethode durch die nationalen
Schatzémter zum Erreichen der WWU. Mit der beachtenswerten Ausnahme
von Frankreich, das bereits Schritte zur Modernisierung seiner Kreditaufnah-
mepolitik unternommen hatte, lag das Volumen der gréften reprisentativen
Staatspapiere sowohl in Italien wie auch in Deutschland bei etwa 10 Mrd. Euro
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und der Umschlag dieser Papiere war relativ gering. Als der Euro in greifbare
Nihe geriickt war, erhhten sowohl Deutschland als auch Italien das Volumen
der einzelnen Emissionen erheblich, um Anleger angemessen mit fliissigen
Mitteln versorgen zu kénnen. Heute liegen reprisentative Emissionsvolumina
der drei gréBten Eurozonenldnder zwischen 20 und 25 Mrd. EUR. Vergleichba-
re US-Staatspapiere hatten vor der Zuriicknahme der individuellen Emissionen
aufgrund des Haushaltsiiberschusses ein Einzelvolumen von etwa 15 Mrd.
USD.

Tabelle 1
Volumen der benchmark-Staatspapiere (in Milliarden Euro)

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Deutschland 12,8 15,3 15,0 20,0 20,0 24,0
Frankreich 18,7 21,8 253 24,0 18,0 19,7
Italien 8,7 14,7 22,8 23,0 21,1 18,7

Anmerkung: Volumen der grofiten emittierten zehnjéhrigen Staatspapiere je Jahr; 2001 bis Ende September
Quelle: Bloomberg

Die nationalen Finanzverwaltungen haben zusitzliche Schritte unternom-
men, um die Anziehungskraft ihrer Wertpapiere zu erhdhen. Sie haben die
Merkmale ihrer Anleihen vereinheitlicht (zum Beispiel dhnliche Kuponberech-
nungsvereinbarungen getroffen) und sind berechenbarer in ihrer Ausgabepoli-
tik geworden (Vorankiindigungen der Emissionsdaten, Zunahme der bege-
benen Wertpapiere durch Wiederausgabe).

Kleinere europidische Lénder haben geringeren Refinanzierungsbedarf und
es wire schwierig fiir sie, das gleiche Ausgabevolumen wie die groferen anzu-
streben. Trotzdem blieben sie nicht untitig. Sie haben Schritte zur Verbesse-
rung der Liquiditit unternommen. Zum Beispiel hat Spanien seine Anleihepro-
gramme auf Laufzeiten konzentriert, in denen die grofiten Lander nicht sehr ak-
tiv sind. Die Niederlande und Belgien haben ihre Verschuldung durch Riick-
kauf- und Austauschangebote umgeschichtet, um die Zahl der Staatspapiere zu
verkleinern und um sie in grofleren Emissionen zu biindeln. In beiden Léndern
steht das Zielvolumen der représentativen Staatspapiere bei etwa 10 Mrd. EUR,
etwa doppelt so hoch wie zuvor. Einige Lander (Belgien, Osterreich und Portu-
gal) versuchten auch, durch Emission originaler (grofler) Tranchen iiber Syndi-
kate eine breitere Anlegerschicht zu erreichen. Das erlaubte es ihnen, Finanz-
quellen zu nutzen, die sonst nicht erreichbar gewesen wiren. Irland ist eines
der treffendsten Beispiele fiir die Bemiihungen, die Liquiditit seiner Anleihen
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zu verbessern. 1999 tauschte die Irish National Treasury Management Agency
beinahe alle an der Borse notierten Staatspapiere (die Eigenschaften hatten, die
ihre Vermarktbarkeit einschrinkten) gegen neue mit Laufzeiten von 3, 5, 10
und 16 Jahren.

Es taucht die Frage auf, ob die Gewinne einiger Lander nicht von den Ver-
lusten anderer wettgemacht werden. Das ist unwahrscheinlich. Angesichts des
starkeren Wettbewerbs haben die Staatskassen die Anziehungskraft ihrer Wert-
papiere kriftig erhoht. Zusammen mit der vertrauensfordernden Eigenschaft
des Stabilitéits- und Wachstumspaktes, die das nicht durchzuhaltende Aufbauen
Offentlicher Schulden verhindern sollte, haben diese Anpassungen zu relativ
kleinen Renditeunterschieden zwischen den europdischen Nationalstaaten ge-
fiihrt. Im Zehnjahressegment des Rentenmarktes liegen die Renditeunterschie-
de der Staatspapiere der Eurolidnder im Vergleich zu Deutschland im Bereich
von 10 bis 35 Basispunkten.

Tabelle 2
Verteilung der begebenen nichtstaatlichen Wertpapiere am Rentenmarkt in %

USD EUR

1995 | 2000 | Unterschied | 1995 | 2000 | Unterschied

Kapitalgesellschaften | 28,5 | 24,8 -3,7 8,1 16,3 8,2
Finanzinstitute 18,9 | 20,8 1,9 56,3 | 49,2 -7,0
Collateralised debt 39,6 | 39,2 -0,3 19,5 | 26,1 6,5
Nichtstaatl. 6ffentl. 1,5 | 137 22 1.6 53 63
Sektor

Supranationale 16 | 1,5 -0,1 44 | 31 1,3
Institutionen

Quelle: BIS (2001).

Es gibt im Wesentlichen zwei Wege fiir Anleger, ihre Rendite auf dem Ren-
tenmarkt zu erhohen. Der erste ist, sich entlang der Renditekurve zu bewegen.
Der zweite ist, ein hoheres Kreditrisiko einzugehen. Der erste Ansatz war in
der EU schon immer méglich, aber flir eine erfolgversprechende Strategie wa-
ren nicht immer ausreichend fliissige Mittel vorhanden. Die Verbesserung der
Staatspapiermirkte macht diesen Ansatz moglich. Die Alternative héheren Kre-
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ditrisikos gab es kaum. Der EU-Rentenmarkt war hauptsachlich dem 6ffent-
lichen Sektor und hochwertigen Finanzinstituten vorbehalten. Seit der Einfiih-
rung des Euro gab es ein bemerkenswertes Wachstum auf dem nichtstaatlichen
Rentenmarkt. Tabelle 2 zeigt die Struktur der begebenen nichtstaatlichen Wert-
papiere nach Kreditnehmern gegliedert. Man beachte, dass das Gesamtvolumen
des nichtstaatlichen Rentenmarktes in US-Dollar hoher ist als in Euro.

Wie Tabelle 2 deutlich zeigt, gab es keine dramatischen Strukturdnderungen
am US-Dollar Rentenmarkt zwischen 1995 und 2000. Im Gegensatz dazu war
der Euromarkt bedeutenden Verdnderungen unterworfen. Der Anteil der von
Kapitalgesellschaften begebenen Papiere hat sich in nur fiinf Jahren auf 16 %
verdoppelt, bleibt aber noch immer hinter dem US-Dollar Markt zuriick. Der
von Banken kontrollierte Anteil ist auf etwa 50 % zuriickgegangen, wihrend
der von collateral debt (im Wesentlichen deutsche Pfandbriefe und &hnlich ge-
artete Wertpapiere anderer europdischer Liander) kontrollierte Anteil zugenom-
men hat.

Die begebenen Wertpapiere entwickeln sich wie in Tabelle 2 dargestellt
langsam, entsprechend dem gednderten Muster der neuen Kapitalfliisse. Um
besser zu verstehen, ob die WWU sichtbare Folgen hat, wenden wir uns Strom-
daten zu. Am besten analysiert man diese Daten und die Haupteigenschaften
von Anleihen und vergleicht den Euromarkt mit einem &ufleren Bezugswert
(dem US-Dollar Rentenmarkt etwa). Es stehen mehrere verschiedene Informa-
tionsquellen iiber die Rentenmarktaktivitidt zur Verfiigung (Capital Data Bond-
ware, IFR, BIS, Europidische Kommission). Allerdings weichen die geogra-
phische Reichweite und die verfligbaren Details stark voneinander ab. Keine
Informationsquelle ist den anderen in allen Belangen iiberlegen. Wir werden
uns auf die Daten der Europdischen Kommission stiitzen, um die Struktur nach
Kreditnehmern von Euroanleihen seit Januar 1999 zu untersuchen. Anschlie-
Bend werden wir auf die Daten des IFR zuriickgreifen, um die Haupteigen-
schaften einzelner Transaktionen zu betrachten und fiir den Vergleich mit dem
US-Dollar Markt.

Die Daten in Tabelle 3 zeigen deutlich, dass es eine ziemlich starke Verin-
derungen der Kreditnehmerstruktur im Eurokapitalmarkt gegeben hat. Nehmen
wir an, dass ohne die Einfiihrung des Euro die durchschnittliche Struktur der
Kapitalfliisse im Rentenmarkt der Eurozone so geblieben wire, wie sie sich in
Tabelle 2 darstellt.” Verglichen mit solch einem Szenario gab es dramatische
Verschiebungen. Die wichtigste ist, dass Kapitalgesellschaften ihre Finanzie-

% Es gibt keinen Grund anzunehmen, dass die Stromdaten langfristig wesentlich vom
Bestand abweichen. Das wire nur der Fall, wenn die Laufzeitstruktur von Neuemis-
sionen bei verschiedenen Kreditgeberschichten signifikant abweichen wiirde. Natiirlich
wird auch vorausgesetzt, dass die Struktur der begebenen Wertpapiere 1995 in einem
mittelfristigen Gleichgewicht war.
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rung auf dem Rentenmarkt massiv erhoht haben. Im Vergleich zum achtpro-
zentigen Marktanteil des Bestandes an nichtstaatlichen Wertpapieren von 1995
haben Kapitalgesellschaften seit der Einfiihrung des Euro etwa ein Fiinftel des
gesamten Ausgabevolumens iibernommen. Ein zweites Merkmal ist, dass der
Anteil der neu ausgegebenen Wertpapiere von Banken wesentlich geringer ist
als in der Vergangenheit, wihrend der collateralised debt-Markt stark ange-
wachsen ist. Ein Teil dieses Wachstums ist auf veranderte Geschiftsfelder der
Banken zuriickzufiihren. Statt Kredite in ihrer Bilanz zu verzeichnen und sie
durch Anleihen zu refinanzieren, haben Banken begonnen, ihre Kredite als
Wertpapiere zu verbriefen. SchlieBlich haben supranationale Institutionen ihre
Emissionstitigkeit auf dem Eurorentenmarkt verringert, wihrend regionale und
kommunale Korperschaften in den Markt traten. Man sollte anmerken, dass die
Kreditnehmerstruktur bei Neu-Emissionen wenig abweicht von der Bestands-
struktur in US-Dollar. Der bedeutende Unterschied ist, dass in Europa Banken
eine stiarkere Rolle spielen als in den USA, und mit den collateralised debt-Ob-
ligationen (CDOs) verhilt es sich umgekehrt. Das ist nicht iiberraschend, da die
Beteiligung von US-Banken an der Kreditschopfung viel geringer ist als in Eu-
ropa, denn in den Vereinigten Staaten sind Kreditgeber auflerhalb des Banken-
sektors viel stirker vertreten.

Tabelle 3
Struktur nach Kreditnehmern nichtstaatlicher Anleihen in Euro
Emissionsmenge
Anteil am Gesamtvolumen
(Mrd. EUR)

1999 | 2000 | 2001 1999 | 2000 2001

Lokale und supranationale

Institutionen 70,5 70,5 57,9 9,0% | 10,1% | 10,3%
CDOs 2946 | 2414 | 1458 | 37,5% | 34,6% | 26,1%
Finanzinstitute 280,5 | 249,3 197,4 | 35,7% | 35,7% | 35,3%
Kapitalgesellschaften 140,3 | 136,5 | 158,4 | 17,9% | 19,6% | 28,3%

Nichtstaatlich insgesamt 7859 | 697,7 | 559,6 |100,0% | 100,0% | 100,0%

Anmerkung: 2001 nur bis Ende August.
Quelle: Europdische Kommission.

Da das bisher vorgelegte Material darauf hinweist, dass sich der Eurorenten-
markt an das US-Modell annéhert, untersuchen wir jetzt, ob das auch fiir die
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Eigenschaften einzelner Emissionen zutrifft. Wir stiitzen uns auf die IFR Plati-
num Daten und betrachten nur internationale Wertpapiere. Ein naheliegender
Vergleichswert ist der Emissionsbetrag. Im Zeitraum Januar 1999 bis August
2001 war der mittlere Emissionsbetrag von Euroanleihen 200 Mio. EUR und
von Dollaranleihen 200 Mio. USD.> Tabelle 4 gibt uns ein anderes Bild der
Verteilung des Emissionsvolumens. Es gibt relativ mehr kleine (unter
100 Mio. USD) und grofie (iiber 1 Milliarde) Dollaranleihen. Euroanleihen be-
wegen sich relativ haufig im Bereich von 100 bis 500 Mio. EUR.*

Tabelle 4

Verteilung neuer internationaler Emissionen in Euro und US-Dollar

Emissionen in EUR Emissionen in USD

Betrdge Anzahl Betrige Anzahl
0-99m 2,94% 24,56% 2,47% 28,88%
100-249m 12,60% 29,41% 6,98% 22,61%
250-499m 19,61% 22,09% 12,04% 17,98%
500-999m 24,96% 15,04% 19,67% 15,42%
Uber 1bn 39,89% 8,90% 58,84% 15,11%
Insgesamt 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Quelle: Thomson Financial IFR, IFR Platinum CD-Rom.

Abbildung 1 gibt eine grafische Beschreibung der Verteilung internationaler
Emissionen in Euro und Dollar. Der Konzentrationskoeffizient (Gini-Index) fiir
US-Dollar steht bei 37 %, wohingegen der Euro mit 42 % eine etwas geringere
Volumenungleichheit aufweist. Man beachte, dass obige Statistiken sich stets
auf das Volumen der einzelnen Transaktion beziehen. Das ist nicht notwendi-
gerweise ein praziser Gradmesser flir die umlaufenden Betriige, da diese mit
der Zeit durch die Ausgabe weiterer Tranchen, die die Eigenschaften der Origi-
nalanleihe haben, und deren Ubernahme in eine gemeinsame groBere Anleihe
anwachsen konnen. Dieses Verfahren wurde von vielen regelmifig auftreten-
den Kreditnehmern angewandt. Dariiber hinaus sind einige grofle Kreditnehmer

3 Da das Volumen stark schwankt, ist der Median wahrscheinlich ein besserer MaB-
stab als der Durchschnitt. Die Gesamtverteilung wird spéter besprochen.

* Vor der Einfiihrung des Euro galten Anleihen fiir Betrige iiber 1 Mrd. DEM oder
3 Mrd. FRF (etwa 500 Mio. EUR) als sehr grof.
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zu der Strategie iibergegangen, formellere Anleiheprogramme aufzulegen, um
ihre Wertpapiere fiir Investoren attraktiver zu machen.
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Abbildung 1: Verteilung des Emissionsvolumens
in EUR und USD (1999-2001)

Wie gezeigt, hat sich der Industrieanleihenmarkt mit der WWU entwickelt
und die Volumenstruktur der in Euro gezeichneten Wertpapiere auf den Stand
beim US-Dollar zubewegt, so dass es nun auch Sinn macht, sich den Eigen-
schaften der grofiten nichtstaatlichen Anleihen zuzuwenden. Sowohl in den
USA als auch in Europa haben lange Zeit supranationale Konzerne und die 6f-
fentliche Hand (Pfandbriefe mit inbegriffen) die grofiten Anleihen aufgelegt.
Die Tabellen 5a und 5b verzeichnen die zehn groBten internationalen Wertpa-
pieremissionen in Dollar und Euro. Die 6ffentlich geférderten Einrichtungen in
den USA, Hypothekenbanken in Deutschland und einige groe Finanzinstitute
machen den Léwenanteil der groBen Emittenten aus. Die Tabellen 5a und 5b
enthalten nur Nicht-Finanzunternehmen und deren Tochtergesellschaften sowie
Kreditnehmer aus Schwellenlindern. Die grofite internationale Emission der
letzten drei Jahre wurde von einer Olivettitochter in Euro ausgegeben, als sie
Telecom Italia iibernahm. Wie die Tabellenwerte deutlich zeigen, ist das Aus-
gabevolumen der groBten Transaktionen einzelner Unternehmen in Euro und
Dollar anndhernd gleich. Bei genauerer Untersuchung stellt man jedoch zwei
Unterschiede fest: Erstens ist die Lange der Laufzeiten der groBen Industriean-
leihen in Euro viel geringer als in Dollar. Die lingste Laufzeit in Euro betrigt
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sieben Jahre, in Dollar dagegen vierzig Jahre.’ Zweitens kommt die Mehrheit
der grolen Unternehmenstransaktionen in Euro aus dem Telekommunikations-
sektor. In den USA war der Telekommunikationssektor auch ein grofler Kredit-
nehmer, aber die Branchenvielfalt war deutlich grofier.

Tabelle 5a
GroBte internationale Industrieanleihen seit 1999 in USD

Ablauf- Ausgabe- [ Volumen Emittent Laufzeit
Termin termin

7.09.01 9.08.00 6000 Unilever PLC 1
17.08.40 10.08.00 5157 Brazil, Republic of Brazil 40
28.10.09 20.10.99 5000 Ford Motor Credit Co 10
17.11.20 14.11.00 4657 Tyco International Ltd 20
15.05.31 8.05.01 4600 WorldCom Inc 30
16.06.04 8.06.99 4000 Ford Motor Credit Co 5

1.08.05 26.06.00 4000 Ford Motor Credit Co 5
15.05.11 8.05.01 4000 WorldCom Inc 10

1.03.11 7.03.01 3500 France Telecom SA 10
15.06.30 27.06.00 3500 Deutsche Telekom Inter 30

national Finance BV

Quelle: Thomson Financial IFR, IFR Platinum CD-Rom. Angaben ohne Anleihen internationaler
Institutionen, Banken und Finanzinstitute im Zeitraum Januar 1999 bis August 2001.

Die genannten Indizien weisen darauf hin, dass sich der Eurorentenmarkt er-
freulich entwickelt hat und sich in groben Ziigen dem US-amerikanischen in-
ternationalen Rentenmarkt anndhert. Weitere Entwicklungen sind aus folgen-
den Erwigungen wahrscheinlich: Zunichst einmal braucht das Wagnis ,,Eintritt
in den Kapitalmarkt* Zeit. Mit der Zeit wird die Bandbreite der Firmen, die auf
den Markt kommen, weiter ansteigen. Zum Beispiel werden in Europa 500 Fir-

’ Die Welle von Langlaufern, die im Jahr 2000 durch den US-Industrieobligationen-
markt ging, ist auch auf das starke Zuriickfahren der langfristigen Kreditaufnahme der
US-Staatskasse zuriickzufiihren, die damit auf wachsende Haushaltsiiberschiisse reagier-
te.
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men von den wichtigen Bewertungsagenturen offiziell bewertet, in den USA
sind es hingegen 3000 (ECB 2001b).°

Tabelle 5b
Grofite internationale Industrieanleihen seit 1999 in EUR
Ablauf-Termin | Ausgabe- Volu- Emittent Laufzeit
. men
termin
30.06.04 3.06.99 7944 Tecnost International NV 5
30.07.04 19.07.99 4500 Tecnost International NV 5
11.07.06 2.07.01 4500 Deutsche Telekom
International Finance BV 5
12.10.01 29.03.00 4000 France Telecom SA 2
14.02.06 30.01.01 4000 General Motors Acceptance 5
Corp
2.02.04 24.01.01 3500 Ford Motor Credit Co 3
14.03.04 7.03.01 3500 France Telecom SA 3
14.03.08 7.03.01 3500 France Telecom SA 7
14.12.00 19.05.99 3250 Repsol International
Finance BV 2
1.01.05 14.04.99 3079 Vivendi Environment 6

Quelle: Thomson Financial IFR, IFR Platinum CD-Rom. Angaben ohne Anleihen internationaler Institutionen,
Banken und Finanzinstitute im Zeitraum Januar 1999 bis August 2001.

Ein Bereich, in dem der Eurorentenmarkt ebenfalls einigen Erfolg verzeich-
nen konnte, ist die Kapitalversorgung von nichtansissigen Kreditnehmern. Der
Dollar ist fiir internationale Kreditaufnahmen bei den meisten nichtansissigen
Kreditnehmern (auBlerhalb der EU) die Wihrung ihrer Wahl geblieben. Trotz-
dem haben einige Staaten Lateinamerikas Kapital aus dem Eurorentenmarkt ge-
schopft. Der Fortschritt war am eindrucksvollsten bei osteuropéischen Staaten:
Die meisten dieser Lander haben eine Wechselkurspolitik, die an den Euro ge-
kniipft ist oder haben zumindest ihren wirtschaftlichen Hauptankniipfungs-

® Eine Folge davon war, dass viele US-Unternehmer seit der Entstehung des Euro
den Euroanleihenmarkt angezapft haben.
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punkt in der EU. Daher wird Kreditaufnahme in Euro als eine verniinftige Al-
ternative angesehen.

Oben wurde betont, dass die Anzahl der Firmen, die offiziell bewertet wer-
den, relativ gering ist. Wihrend die Abschaffung nationaler Wahrungen die In-
vestitionsmoglichkeiten auf eine viel groere Zone ausgeweitet haben, hat die
Information nicht unbedingt Schritt gehalten. Kreditaufnahmen, die frither auf
ortlichen Informationen und gutem Namen griindeten, sind im Euromarkt nicht
mehr machbar. Kreditnehmer miissen einen gréferen Investorenkreis anziehen,
der dazu neigt, externe Kreditbewertungen heranzuziehen. Seit der Einfithrung
des Euro ist die Anzahl der Anleihen ohne offizielle Kreditbewertung zuriick-
gegangen. Auflerdem sollte hervorgehoben werden, dass das Erwerben und
Entwickeln der Kreditrisikoanalyse, die im neuen Rentenmarkt notig ist, Zeit
braucht.

Tabelle 6
Beziehung zur Swap-Spanne
Emittentengruppe Korrelation
Eurolandstaaten 0,27
EIB 0,87
Kfw 0,89
AAA 0,86
AAA Pfandbriefe 0,87
AA 0,82
A 0,74
BBB 0,57
Swap 1,00

Anmerkung: Korrelation zwischen der Ertragsdifferenz zwischen dem Emittenten und den
deutschen Staatspapieren sowie Ertragsdifferenz zwischen der Swap-Rate und den
deutschen Staatspapieren.

Quelle: Bloomberg, Berechnungen der Autoren. Die angegebenen Klassen sind ein Wertpa-
piermix verschiedener Kreditnehmer.

Ein Merkmal des Eurorentenmarktes hat viel Aufmerksamkeit erregt. Im
Gegensatz zu anderen Rentenmérkten, in denen der Staat auch fiir die Wihrung
verantwortlich ist, gibt es in der Eurozone keinen Einzelnen, an den man sich
wenden konnte. Zwar ist es die primédre Aufgabe von Staatspapieren, Staats-
schulden zu geringen Kosten zu finanzieren, sie haben aber auch externe Effek-
te, da Staatspapiere zur Preisbildung der Anleihen anderer Kreditnehmer die-
nen und auch fiir Deckungsgeschifte genutzt werden kénnen (BIS, 2001). In
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Euro gibt es keine klare Richtgrofie, obwohl die zehnjahrigen und kiirzlich
auch die fiinfjahrigen deutschen Staatsanleihen die de facto-benchmark-Wert-
papiere mit dem niedrigsten Ertrag sind.

Die Existenz eines benchmarks als PreisbezugsgroBle und Deckungsinstru-
ment ist wichtig, falls die Renditestruktur der verschiedenen Kreditnehmer-
schichten angesichts dieser Referenzpapiere stabil bleibt. Das ist insbesondere
der Fall bei Deckungsgeschiften. Tabelle 6 zeigt die Korrelation des Ertragsun-
terschiedes zwischen einem Kreditnehmer und dem deutschen benchmark und
dem gleichen Unterschied zwischen der Swap-Rate und dem selben deutschen
benchmark. Die Ertrige der Staatspapiere im Euroland werden tatséchlich vom
Ertrag der deutschen Bundeswertpapiere gesteuert. Fiir den Rest des Marktes
ist die Swap-Rate der wichtigste Bezugspunkt. Es ist daher nicht iiberraschend,
dass die aktuelle Preisfindung und Kurssicherung im Eurorentenmarkt fiir
staatliche Kreditnehmer auf den deutschen (oder franzgsischen) Staatspapieren
beruht und fiir andere Kreditnehmer die Swap-Rate den Preis bestimmt. Das
zeigt deutlich, dass die Abwesenheit eines einzigen unbestrittenen staatlichen
Richtwerts kein echtes Problem fiir den Rentenmarkt darstellt.

Tabelle 7a
Summe der Zinssatz-Swaps (in Mrd. USD, Bestinde der Vertragsbetrige)

Jun 98 Dez 99 Jun 99 Dez 99 Jun 00 Dez 00

Euro 13.576 16.461 17.483 20.692 22.948 21.311
USD 13.214 13.763 16.073 16.510 17.606 19.421
JPY 7.164 9.763 10.207 12.391 12.763 13.107
Andere 8.414 10.028 10.309 10.498 10.808 10.829

Insgesamt| 42.368 50.015 54.072 60.091 64.125 64.668

Quelle: BIS Quarterly Review of international and banking markets, verschiedene Ausgaben.

Die Tatsache, dass der Eurorentenmarkt aus zwei Bereichen besteht, die in
gewisser Hinsicht ein Eigenleben fiihren, hat weitreichende Folgen fiir die Ent-
wicklung des Derivatenmarktes. Die Kurssicherung einer Staatspapierposition
mit Zinssatz-Swaps bringt ein hohes Basisrisiko mit sich; das Gleiche gilt fiir
Investoren, die durch staatliche Wertpapiere gestiitzte Industrieanleihen oder
staatspapiergestiitzte Derivate halten. Die Tabellen 7a und 7b bilden die Ent-
wicklung des Volumens des Zinssatz-Swapmarktes in den Hauptwihrungen
und das Volumen der erfolgreichsten staatspapierbasierten Devisenterminge-



44 Eric Perée und Alfred Steinherr

schéfte ab. Man kann leicht sehen, dass in beiden Fillen die Euroderivate ganz
vorne stehen.

Wir haben die Verinderungen auf der Rentenseite des Kapitalmarktes unter-
sucht. Wiahrend hier die Folgen des Euro deutlich sichtbar sind, war auch der
Aktienmarkt starkem Wandel ausgesetzt. Tsatsaronis (2001) zeigt, dass die Ak-
tienkursentwicklung immer weniger von inldndischen Einfliissen und mehr von
Brancheneinfliissen abhédngt. Daher ist es nicht iiberraschend, dass grenziiber-
schreitende Investmentfonds eines der am stirksten wachsenden Marktsegmen-
te seit der Einfithrung des Euro gewesen sind.

Tabelle 7b
Bestinde in staatspapierbasierten Termin- und Optionsgeschiften

Devisentermingeschifte Optionsscheine
Vertrag Borse Gesamtvolumen Gesamtvolumen
Euro-Bund Eurex 151.326.295 26.291.123
Euro-Bobl Eurex 62.502.582 2.436.491
Euro-Schatz Eurex 42.822.290 1.954.183
30j. US Treasury CBOT 62.750.843 17.267.458
10j. US Treasury CBOT 46.700.538 10.629.021
5j. US Treasury CBOT 23.331.981 3.733.542

Quelle: Futures and Options Week, Vol. 6, Nr. 4/29. Januar 2001.

E. Schlussfolgerung

Wir haben auf die Entwicklung des Eurokapitalmarktes seit der Einfithrung
des Euro zuriickgeschaut. Dabei zeigte sich, dass die neue Wihrung tiefgrei-
fende Folgen fiir die europiische Finanzwelt gehabt hat. Mit stirkerem Wettbe-
werb konfrontiert, haben europdische Kreditnehmer die Anforderungen von
Anlegern zufriedenstellen miissen, die nicht mehr in ihren nationalen Wihrun-
gen gefangen sind. Alle Kreditnehmer haben Schritte unternommen, um die
Anziehungskraft ihrer Wertpapiere zu erhdhen und Anleger mit mehr fliissigen
Mitteln auszustatten.

Der Eurorentenmarkt hat sich stark entwickelt und gleicht sich der Struktur
des US-Dollar Marktes an. Diese Entwicklung diirfte die Kapitalversorgung in
der Europdischen Union verbessern, ein effizienteres Wirtschaftssystem for-
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dern und die europdische Wirtschaft widerstandsfahiger gegen wirtschaftliche
Schocks machen.

Nach unserer Ansicht war die WWU die Anstrengungen und politischen Ri-
siken schon allein wegen der Vorteile eines ertragreicheren Kapitalmarktes
wert. Die 6ffentliche Diskussion hat diesen Gesichtspunkt véllig vernachldssigt
und sich auf andere Vorteile konzentriert.

Trotz der Tatsache, dass, wie Lamfalussy (2001) ausfiihrt, der europdische
Kapitalmarkt von der Schaffung eines europdischen Regelungs- und Aufsichts-
rahmens profitieren wiirde, haben wir in diesem Beitrag versucht, die dra-
matischen Verbesserungen zu zeigen, die bisher sogar ohne diese wiinschens-
werten Veranderungen erreicht werden konnten.

Zusammenfassung

Diese Arbeit untersucht die Entwicklung des Eurokapitalmarktes seit der Einfithrung
des Euro. Mit stirkerem Wettbewerb konfrontiert, haben europdische Kreditnehmer die
Anforderungen von Anlegern zufrieden stellen miissen, die nicht mehr in ihren nationa-
len Wiahrungen gefangen sind. Der Markt ist kompetitiver geworden und hat das Ange-
botsspektrum und die Liquiditdt erhoht.

Der Eurorentenmarkt hat sich stark entwickelt und gleicht sich der Struktur des US-
Dollar Marktes an. Diese Entwicklung diirfte die Kapitalversorgung in der Europdischen
Union verbessern, ein effizienteres Wirtschaftssystem fordern und die européische Wirt-
schaft widerstandsfihiger gegen wirtschaftliche Schocks machen. Nach unserer Ansicht
war die WWU die Anstrengungen und politischen Risiken schon allein wegen der Vor-
teile eines ertragreicheren Kapitalmarktes wert.

Summary

This paper reviews the evolution of the European capital market, especially the bond
market, since creation of the EMU. This market has grown rapidly, with far-reaching
consequences for European finance. The European capital market has been able to shed
its major structural shortcomings and is moving close to the structure of the US market.
There is much more competition, more choice and more liquidity in the European
market compared to the previous sum of national financial markets. Industrial borrowers
have easier access to this market. We conclude therefore that EMU would have been
worth the effort even if the only result were just a European capital market.
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Die Ursachen der Euro-Schwiche 1999-2001

Von Roland Vaubel

Weshalb war der Euro in den ersten drei Jahren seines Bestehens so
schwach? War es eine Vertrauenskrise, oder lag es an fundamentalen Fakto-
ren? Reicht der monetire Ansatz der Wechselkurstheorie zur Erkldrung aus,
oder gab es auch reale Wechselkursanderungen, die realwirtschaftlich erklart
werden miissen? Muss man gar den Finanzmarktansatz der Wechselkurstheorie
heranziehen? Oder war die Abwertung des Euro schliellich einfach ein
Zufall — Teil der hohen Volatilitat, die fiir Wechselkurse typisch ist?’

Der Euro hat sich sowohl nominal als auch real stark abgewertet — gegen-
iiber einem weiten wie einem engen Kreis von Partnerlaindern. Besonders au-
genfillig war aber natiirlich die Abwertung gegeniiber dem US-Dollar. Sie soll
daher im Folgenden im Mittelpunkt stehen. Zu erklédren ist — im Vergleich der
Jahresdurchschnitte — eine fiinfprozentige Abwertung im Jahr 1999, eine 13-
prozentige Abwertung im Jahr 2000 und eine dreiprozentige Abwertung im
Jahr 2001 (Tabelle 1). Am stirksten war die Abwertung mit 5,9 % im zweiten
Quartal 1999 — nach der (ganz und gar unnétigen) Zinssenkung vom 9. April.

Hilt man sich an die schlichteste Version des monetiren Ansatzes, die ein-
fach die Kaufkraftparitit mit der Quantitatstheorie des Geldes kombiniert, so
héngt die Entwicklung des Dollar/Euro-Wechselkurses nur davon ab, wie sich
die Differenz zwischen Geldmengenexpansion und realem Wirtschaftswachs-
tum zwischen dem Euroraum und den USA unterscheidet. Misst man die Geld-
mengenexpansion anhand von M3, so war diese Differenz jedoch 1999 und
2001 in den USA groBer als im Euroraum und im Jahr 2000 ziemlich genau
null (Tabelle 2) — danach hitte also insgesamt nicht der Euro, sondern der Dol-
lar abwerten miissen.

"'Unter den bisherigen wirtschaftswissenschaftlichen Untersuchungen zur Euro-
Schwiche sind vor allem die folgenden zu nennen: Cohen, Loisel (2001), Ohr (2001),
Starbatty (2001), Bofinger (2001), Sinn, Westermann (2001), Harff, Schneider, Schula-
rek (2001), Hau, Killeen, Moore (2000), Galati, Ho (2001), Europiische Zentralbank
(2002).
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Tabelle 1
Verinderungsraten der Durchschnittswerte des
Dollar/Euro-Wechselkurses

gegeniiber Vorquartal gegeniiber
in % Vorjahr in %
I I I v
1999 -4,2 -5,9 -0,9 -0,9 -4,9
2000 -5,0 -5,4 -3,1 -4,0 -13,3
2001 +6,2 -5.4 +1,9 +0,7 -3,0*(-5,0)°

Anmerkung: *® gegeniiber 2000 I-IV
® gegeniiber 2000 I-II1

Daran indert sich auch nichts, wenn man beriicksichtigt, dass das Wachstum
der (realen) Geldnachfrage nicht nur vom realen Wirtschaftswachstum, sondern
auch vom langfristigen Zins abhingt.”> Auch die Verwendung von M2 hilft
nicht weiter (Tabelle 2).

Ganz anders ist das Bild, wenn man sich auf M1 konzentriert: Die Differenz
zwischen der Geldmengenexpansion M1 und dem Wirtschaftswachstum war
sowohl 1999 als auch 2000 im Euroraum wesentlich hoher als in den USA (Ta-
belle 2). Die starke Euro-Abwertung in diesen beiden Jahren kann daher mone-
tar erklart werden. Auch die Quartalswerte dieses monetiren Indikators und der
Wechselkursinderungen (jeweils gegeniiber dem Vorjahresquartal) sind — wie
erwartet — deutlich negativ korreliert (r = - 0,37).

Fuir 2001 I-III hitte man nach Tabelle 2 allerdings eine leichte Euro-Auf-
wertung erwartet. Tatséchlich fiel der AuBenwert des Euro um 5 %. Liegt das —
wie Sinn und Westermann (2001) meinen — daran, dass die Nachfrage nach
DM-Banknoten 2001 von 7,3 auf 5,8 % der Geldmenge M3 zuriickgegangen
ist (Tabelle 3) — wohl im Vorgriff auf den Umtausch zum Jahresende? Harff et
al. (2001) haben darauf hingewiesen, dass dieser Effekt quantitativ nicht sehr
bedeutend ist. Auch die folgende Analyse zeigt, dass er als Erklirung nicht
weiterhilft.

? Die hier verwendete Elastizitit fiir den langfristigen Zins wurde von Hayo (1999)
geschitzt.
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Tabelle 2
Monetire Erklirungen der Euro-Schwiiche
1999 2000 2001 2001
(I-111)

gegeniiber Vorjahreszeitraum in %

Differenz der Geldmengenexpansionsraten L5 14 79

(M3) in der Eurozone und in den USA ’ ’ ’

Differenz der Geldmengenexpansionsraten

(M3) minus der Differenz der Wachstumsra- | -0,4 0,1 -8,1

ten des realen BIP

Differenz der geschitzten gleichgewichtigen

Inflationsraten (p* = M, — § +0,023Ai") 04 0.1 8.1

Differenz der Geldmengenexpansionsraten

(M2) minus der Differenz der Wachstumsra- 2,4 -1,1 -1,4

ten des BIP

Differenz der Geldmengenexpansionsraten

(M1) minus der Differenz der Wachstumsra-

ten des realen BIP; Quartalswerte

’ 11,8 10,7 -2,0

(1999 I -2001 III):

r(Mye = Iz~ Mis+ s, E) = =037

Verinderung der Differenz der Zinsstruktu-

ren zwischen Euro und Dollar; Quartalswer-

te (1999 11 — 2001 IV);

L =10 Jahre, K = 3 Monate 0,36 0,06 -2,0

AGE -if -i§ +i8)=Ax 1(Ax,E)=-0,53

Verinderung der Differenz der langfristigen

Zinssitze (als Proxy fiir Verinderung der In- | -0,36 0,39 0,61

Anmerkung: Alle Differenzen bemessen sich als Eurozone minus USA

Ein umfassenderer geldpolitischer Indikator als die Differenz zwischen
Geldmengenexpansion und Wirtschaftswachstum ist die Fristenstruktur der
Zinsen. Die Differenz zwischen den langfristigen und den kurzfristigen Zinsen
hat sich in den achtziger und neunziger Jahren in vielen Lindern als der treffsi-
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cherste monetire Frithindikator fir die zukiinftige Konjunkturentwicklung er-
wiesen’. Das liegt daran, dass er — anders als das Zinsniveau — nur wenig auf
Realzinsschocks und Anderungen der Inflationserwartungen reagiert.

Tabelle 3
Nachfrage nach Banknoten
1999 2000 2001 (I-1II)
Anteil des Banknoten-
umlaufs an der Euro- 7,4 7,3 6,7
Geldmenge (M3) in %
Veranderungsrate,
Quartalswerte: n.v. -1,4 -8,2
(Ne¢—M;e,E)=-0,41
Quartale I | |m{Iv|I1|(ojuar|vyrIr|mjiujmv
Banknotenumlauf/Buro- |, o | ; 4\ 5195173 (72]7317,3( 70|67 64|58
M3 in %

Vergleicht man zum Beispiel von Quartal zu Quartal die Differenz zwischen
dem Zehnjahreszins und dem Dreimonatszins im Euroraum und in den USA, so
sind diese Verdnderungen noch enger mit den Wechselkursédnderungen korre-
liert (r = - 0,53), als es der M1-Indikator war. Auch die Zinsstruktur legt fir
1999 und 2000 eine deutliche Euro-Abwertung nahe — jedoch wiederum nicht
fiir 2001 (Tabelle 2). Da die Zinsstruktur alle Veranderungen des Geldangebots
und der Geldnachfrage beriicksichtigt — auch den Riickgang der Nachfrage
nach DM-Banknoten —, ist eine monetire Erkldrung der Euro-Abwertung im
Jahr 2001 also unméglich — ganz gleich, ob man Sonderfaktoren bei der Nach-
frage nach Banknoten beriicksichtigt oder nicht. Die Euro-Schwiche dieses
Jahres muss auf andere Weise erklért werden.

Bei den realwirtschaftlichen Erklarungen ist zundchst an Balassas Theorie
zu denken, dass ein hoher Produktivititsfortschritt — vor allem im Exportsek-
tor — zu einer realen Aufwertung fiihrt, weil die Kaufkraftparitat nur fiir inter-
national handelbare Giiter gilt und die nicht-handelbaren Giiter des Landes we-
gen des geringeren Produktivitétsfortschritts gegeniiber den handelbaren knap-

> Vgl. Harvey (1991), Krimer, Langfeld (1993), Sauer, Scheide (1995), Funke
(1997), Estrella, Mishkin (1997), Bernard, Gerlach (1998), anders aber neuerdings
Kirchgdssner, Savioz (2001) fiir Deutschland.
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per und teurer werden (Balassa 1964). Einen Zusammenhang zwischen Pro-
duktivititsfortschritt und realer Aufwertung begriinden aber auch andere weni-
ger bekannte Theorien, die auf die hohere Arbeitsintensitit des Dienstleistungs-
sektors abstellen (Bhagwati 1984) oder eine héhere Einkommenselastizitit der
Nachfrage nach den international kaum handelbaren Dienstleistungen unterstel-
len (Clark 1960, Fourastié 1969). Dass zwischen Produktivitétsfortschritt und
realem Wechselkurs tatséchlich ein Zusammenhang besteht, ist vielfach belegt
worden — ganz gleich, wie man ihn erklart. Wie Tabelle 4 zeigt, wiirde auch
dieser realwirtschaftliche Ansatz fiir die Jahre 1999 und 2000 eine Euro-Ab-
wertung implizieren, aber die Korrelation der Quartalswerte (Veranderungsra-
ten gegeniiber dem Vorquartal) ist praktisch null, und fiir 2001 héatte auch er ei-
ne Euro-Aufwertung vorhergesagt.

Tabelle 4
Realwirtschaftliche Erklirungen der Euro-Schwiiche
2001
a
1999 2000 | 2001 (-11)

gegeniiber Vorjahreszeitraum in %

Differenz der Wachstumsraten des realen
BIP, Quartalswerte 19991-2001 III):

(Fz- Yus.E) =—0,05

-1,5 -0,7 +0,2 +0,4

Verinderung der Differenz der Staats-
ausgabenquoten: Quartalswerte fiir Euro- | +0,1 -1,3 -0,8
zone nicht vorhanden

Verianderung der Differenz der Haus-
haltsdefizite/BIP; Defizit = -; Quartals- +0,2 +0,3 +0,1
werte fiir Eurozone nicht vorhanden

Verinderung d. Differenz der Leistungs-
bilanzsalden/BIP; Quartalswerte:

+0,5 | +0,5 | -05 -0,2°
(Algg - Alyg,E) = 0,26
Verinderungsrate des Olpreises (in $)
minus US-Inflationsrate; Quartalswerte: +370 | +52.4 8.1

r(P,; - Pys,E) = 0,40

Anmerkungen: ® geschitzt

® Quartale I-1I

alle Differenzen bemessen sich als Eurozone minus USA
Quellen: Sachverstindigenrat, OECD
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Eine (reale) Abwertung kann weiterhin dadurch zustande kommen, dass sich
die Weltgiiternachfrage von den eigenen Giitern zu den Giitern anderer Lander
verschiebt, weil die Staatsausgaben, das Haushaltsdefizit oder der Nettokapital-
import relativ zum BIP im eigenen Wiahrungsraum nicht so stark steigen wie
anderen Ortes (oder stirker abnehmen als anderen Ortes). Tabelle 4 zeigt, dass
die Verianderung der Differenz der Staatsausgabenquoten zwar zur Euro-Ab-
wertung in den Jahren 2000 und 2001 passt, aber nicht 1999. Dagegen ist die
Veranderung der Differenz der Haushaltsdefizite in allen drei Jahren mit einer
Euro-Abwertung vereinbar. Sie ist jedoch relativ zum Niveau und den Verin-
derungen der Budgetsalden auflerordentlich gering. Da keine Quartalsdaten
vorliegen, ist ein direkter Vergleich mit der Geldpolitik nicht méglich®. Den
Nettokapitalimport der Privaten, des Staates und der Zentralbank zeigt am bes-
ten das Leistungsbilanzdefizit an, denn die statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen sind meist im wesentlichen Kapitalbewegungen. Die Verinde-
rung der Differenz der Leistungsbilanzquoten ist jedoch nur 2001 mit der Euro-
Abwertung vereinbar; die Korrelation der Quartalswerte weist noch nicht ein-
mal das theoretisch erwartete negative Vorzeichen auf.

Als realwirtschaftliche Ursache der Euro-Schwiche kommt schlieBlich der
Olpreisanstieg von 1999 II bis 2000 III in Frage. Da die amerikanische Wirt-
schaft energieintensiver produziert als die Eurozone, kénnte der reale Anstieg
des Olpreises die reale Aufwertung des Dollars gegeniiber dem Euro verursacht
haben. Wie Tabelle 4 zeigt, erklart die Verdnderung des mit dem amerika-
nischen Lebenshaltungsindex deflationierten Olpreises jedoch nicht die Euro-
Abwertung im Jahr 2001. Die Korrelation der Quartalswerte ist stark negativ
(r = -0,40), aber deutlich schwécher als im Fall des besten monetiren Indika-
tors, der Verdnderung der Differenz der Zinsstrukturen.

Betrachten wir als letzte Moglichkeit den Finanzmarktansatz der Wechsel-
kurstheorie. Danach pflegt (ceteris paribus) nicht nur ein Anstieg des Geldan-
gebots, sondern auch eine Erhdhung des Bondangebots zur Abwertung der
Wihrung zu fihren. Der Grund ist, dass ja nicht nur die Geldbestinde, sondern
auch die Bondbestinde auf eine bestimmte Wahrung lauten. Anderungen des
Wechselkurses wirken sich somit nicht nur beim Geld, sondern auch bei den
Bonds auf die Portfolio-Anteile der verschiedenen Wihrungen aus. Daraus
folgt, dass der Wechselkurs sowohl bei den Geldbestinden als auch bei den
Bondbestinden zu den gewiinschten Marktanteilen der verschiedenen Wihrun-
gen passen muss.

Vergleicht man die Entwicklung der Nettoemissionen von auf Euro bzw.
Dollar lautenden Anleihen in den Jahren 1999-2001, so zeigt sich, dass die

* Cohen und Loisel (2001) halten die Geldpolitik und die Haushaltsdefizite fur die
Hauptursachen der Euro-Schwiche.
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Euro-Emissionen 1999 und in den ersten drei Quartalen des Jahres 2001 stérker
wuchsen als die Dollar-Emissionen. Im Jahr 2000 holte der Dollar aber vorii-
bergehend etwas auf. Betrachtet man die Quartalswerte, so weist die Differenz
der Zuwachsraten zwischen Euro- und Dollar-Emissionen auch nicht die erwar-
tete negative Korrelation mit der Wechselkursentwicklung auf. Ob die Ent-
wicklung auf den Anleihemirkten fiir die Euro-Abwertung von 2001 wichtiger
war als die Verdnderungen der Staatsausgaben und Haushaltsdefizite, ldsst sich
nicht feststellen, da Quartalswerte der Staatsausgaben und Haushaltsdefizite fur
die Eurozone nicht verdffentlicht werden.

Ist die Euroschwiche eine Folge mangelnden Vertrauens? Die Inflationser-
wartungen schlagen sich in den langfristigen Zinsen nieder, denn diese setzen
sich aus dem Realzins, der erwarteten Inflationsrate und Risikoprdmien zusam-
men. Unter der heroischen Annahme, dass die Realzinsen aufgrund der interna-
tionalen Kapitalmarkt-Arbitrage stets in allen Landern etwa gleich und die Ri-
sikopramien vernachlidssigbar gering sind, konnten die internationalen Unter-
schiede bei den langfristigen Zinsen als Indikator fiir die Unterschiede in den
Inflationserwartungen dienen. In den Jahren 2000 und 2001 waren die langfris-
tigen Zinsen im Euroraum deutlich hoher als in den USA. Im Jahr 1999 war es
jedoch umgekehrt — was daran gelegen haben kann, dass die USA als einer der
grofiten Nettokapitalimporteure einen hoheren Realzins brauchte. Deshalb lasst
sich die These, dass die EZB schon 1999 mit einem Reputationsproblem
kampfte, nicht tiberpriifen.

Die Europdische Zentralbank misst die erwartete Inflationsrate fiir den Euro
anhand der langfristigen Zinsdifferenz zwischen indexierten und nicht-in-
dexierten franzdsischen Staatsanleihen. Danach wurde im vierten Quartal 2001
fiir die nichsten zehn Jahre am Markt eine jahresdurchschnittliche Inflationsra-
te des Euro von etwa 1,3 % erwartet. Das ist weit weniger als die niedrigste
Rate, die die Bundesbank jemals seit dem Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems iiber zehn Jahre erreicht hat — nimlich 2,3 % pro Jahr im Zeit-
raum 1982-92. Der Erwartungsindikator der Europédischen Zentralbank ist of-
fensichtlich mit groBter Vorsicht zu genieflen. Dass der Zins fiir die kaufkraft-
gesicherten Anleihen so hoch und die Zinsdifferenz daher so klein ist, kénnte
steuerliche Griinde haben. Denn fiir die Besteuerung miissen die realen Ertrige
in nominale Gré3en umgerechnet werden. Dahinter kénnte sich aber auch eine
hohe Risikopridmie verbergen. Denn obwohl kaufkraftgesicherte Anleihen fiir
die meisten privaten Anleger weniger riskant sind, bergen sie fiir die Fi-
nanzinstitute, die ja auf ihrer Passivseite nicht-indexierte Verbindlichkeiten ha-
ben, ein Denominationsrisiko.

Es ist noch zu frith, um die Entwicklung des Euro/Dollar-Wechselkurses
nach allen Regeln der Kunst 6konometrisch analysieren zu kénnen. Schon der
Versuch, mehrere Variablen in einer multiplen Regression zu kombinieren,
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fiihrt nicht zum Erfolg. Aber die einfachen empirischen Tests, die heute még-
lich sind, lassen den folgenden Schluss zu (Tabelle 5).

Tabelle 5
Zusammenfassung der Ergebnisse
. vereinbar mit
Erklarungen Euro-Abwertung?
unterschiedl. Entwicklungen bzgl. 1999 2000 2001
Geldpolitik (I\:I,— y) ja ja nein
Geldpolitik (Zinsstruktur) ja ja nein
Wirtschaftswachstum ja ja nein
Staatsausgabenquote nein ja ja
Haushaltsdefizit ja ja ja
Kapitalimport nein nein ja
Bondangebot ja nein ja
Verdnderungsrate des realen . . .
. ja ja nein
Olpreises
Zusammenfassung

Die Euroschwiche der ersten beiden Jahre kann auf die Geldpolitik, das Gefille
beim Wirtschaftswachstum und die Entwicklung des Olpreises zuriickgefiihrt werden.
Keiner dieser Bestimmungsgriinde erklart jedoch die Euro-Abwertung von 2001. Im
Jahr 2001 konnte von Bedeutung gewesen sein, dass sich der Euro — wie schon 1999 —
zunehmend auf den Anleihemérkten durchsetzte und dass die Staatsausgaben in den
USA stirker zunahmen als in der Eurozone. In allen drei Jahren entspricht die Euro-
schwiche der Entwicklung der Budgetsalden, aber die Divergenz der Budgetsalden ist
gering.

Summary
The weakness of the euro in 1999-2000 may have been due to differences in moneta-

ry policy and economic growth as well as to the oil price increase. None of these fac-
tors, however, explains the depreciation of the euro in 2001. In that year, the increasing
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use of the euro for bond denominations and the divergence of government expenditure
may have been causal. In all three years, the weakness of the euro is in line with the
evolution of budget deficits, but the difference is small.
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