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Problemstellung und Empfehlungen
»Wirtschaften unter Euro-Bedingungenc
Erfahrungen nach knapp drei Jahren

Am 1. Januar 2002 16sen die Euro-Geldscheine und
Miinzen die nationalen Wihrungen in den Euro-

staaten endgiiltig ab. Kaum ein anderes Projekt hat

so grofRe Erwartungen und Skepsis auf sich gezogen.

Die einheitliche Wiahrung erlaubt eine effizientere

Nutzung des europdischen Binnen- und Finanzmark-

tes. Die Grol3e des Euroraums verspricht hoheres

Wirtschaftswachstum und eine grofere Unabhdngig-

keit vom internationalen Konjunkturverlauf. Der Euro

hat das Potential fiir eine internationale Wahrung
und kann der Euro-EU damit auch mehr AufRengel-
tung verschaffen. Fiir die Eurostaaten verdndern sich
durch den Euro die wirtschaftspolitischen Hand-
lungsbedingungen: Die Geldpolitik und die Wechsel-
kurspolitik stehen ihnen als makrodkonomische

Instrumente nicht mehr, die Fiskalpolitik nur bedingt

zur Verfiigung. Dieses System kann nur ohne grofRere

Spannungen funktionieren, wenn die Eurostaaten

dhnliche wirtschaftspolitische Konzeptionen und

stabilitdtspolitische Ziele verfolgen.

»Wirtschaften unter Eurobedingungenc ist das
Stichwort, um die bisherigen Erfahrungen zu unter-
suchen. Wie haben sich die Akteure auf den Euro
eingestellt, wie werden die Chancen des Euro genutzt
und inwieweit entsteht durch den Euro politischer
Handlungsbedarf?

O Nach knapp drei Jahren kann die Bewertung nur
vorldufig ausfallen. Dies gilt insbesondere fiir die
wirtschafts- und stabilitdtspolitische Anndherung
der Mitgliedstaaten, die bereits vor der Euro-
Einfiihrung begann und neben den Regierungen
auch bei den Tarifpartnern zu beobachten ist. Die
offentlichen Defizite wurden abgebaut. Die Inflati-
onsrate ist niedrig, wenn man von Sonderfaktoren
absieht, die als voriibergehend eingeschatzt wer-
den. Die Lohnpolitik unterstiitzt das Ziel der Preis-
stabilitdt. Bisher ist es jedoch nicht gelungen, die
»assets« Binnenmarkt und einheitliche Wiahrung in
eine stirkere Wachstumsdynamik umzuwandeln.
Die zur Uberwindung der europiischen Wachs-
tumsschwéche notwendige Modernisierung der
Wirtschaftssysteme ist sowohl konzeptionell als
auch mit Blick auf die innenpolitische Durchsetz-
barkeit der schwierigste Teil fiir die Wirtschafts-
und Wihrungsunion (WWU).
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Problemstellung und Empfehlungen

O Die im Mérz 2000 vom Europdischen Rat in
Lissabon verabschiedete Strategie, die die EU bis
zum Jahr 2010 zum »wettbewerbsfihigsten und
dynamischsten wissensbasierten Wirtschaftsraum
der Welt« machen soll, muf im wesentlichen von
den Mitgliedstaaten in eigener Verantwortung in
die Tat umgesetzt werden. Ein aufwendiges Verfah
ren des »benchmarking« und der Ermittlung von
»best practices« soll die Reformen unterstiitzen,
lauft aber auch Gefahr, von dem ordnungspoliti-
schen Handlungsbedarfim europdischen Binnen-
und Finanzmarkt abzulenken, der durch den Euro
noch offensichtlicher geworden ist. Die Aktions-
pline fiir den Binnen- und Finanzmarkt, die Kom-
mission und Rat erstellt haben, sind nach Umfang
und Schwierigkeit mit dem Binnenmarktpro-
gramm 1992 zu vergleichen. Die Zeitvorgaben
werden hdufig nicht eingehalten, und die MaR-
nahmen hinken der Entwicklung oft hinterher,
zum Beispiel die fast 30-jdhrigen Bemihungen um
die Rechtsform einer Europa AG.

O Der europdische Finanzmarkt hat durch den Euro
einen Integrationsschub erhalten, der selbst
Marktkenner tiberraschte. Seine Innovationsfahig-
keit stof3t damit bereits an die Grenzen der Mog-
lichkeiten, die durch die nationalen Regulierungs-
systeme gesteckt werden. Das auf gegenseitige
Anerkennung und Koordinierung gegriindete EU-
System reicht beim gegenwaértigen Integrations-
stand vielleicht gerade noch aus, verhindert jedoch,
dafd der europdische Finanzmarkt sich in dhnlicher
Weise vertiefen kann wie der attraktive amerikani-
sche Markt. Eine stirkere Zentralisierung des
Ordnungssystems, etwa im Rahmen einer Euro-
pdischen Allfinanzaufsicht, wird auf mittlere Sicht
als unausweichlich angesehen, wenn die Mitglied-
staaten das Innovationspotential von Euro und
Finanzbinnenmarkt voll ausschdpfen wollen.

O Gegentiiber dem Dollar hat der Euro zwei Handi-
caps, die sich auch im Euro-Dollar-Kurs widerspie-
geln: Mit weit hoheren Wachstumsraten als in
Europa haben die USA in den vergangenen Jahren
eine Leistungsfdhigkeit vorgefiihrt, die den Reform-
bedarfin den Euroldndern geradezu demonstriert.
Die Mérkte trauen den USA - in guten wie in
schlechten Zeiten - die besseren Problemlésungen
zu. Hinzu kommt, daf} »Euroland« mit zwolf Euro-
staaten und einer jeweils eigenen Wirtschaftspoli-
tik schwieriger zu beobachten ist. Die Mérkte
orientieren sich daher vornehmlich an Meldungen
aus den USA. Sie diirften ihre »Eindugigkeit« erst
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verlieren, wenn Euroland durch eigene Wachs-
tumsdynamik tiberzeugen kann.

In den internationalen Wiahrungs- und Finanzorga-
nisationen und Koordinierungsgremien ist das
Erscheinungsbild der EU durch die Euro-Einfiih-
rung noch komplizierter geworden. Eine iiberzeu-
gende Kompetenz, fiir den Euro zu sprechen, hat
nur die Europdische Zentralbank. Die Eurostaaten
werden in Fragen, die die WWU unmittelbar betref-
fen, vom Sprecher der Eurogruppe repréisentiert,
identifizieren sich sonst aber wenig mit Euroland.
Gerade im Auflenauftreten macht sich bemerkbar,
dalR die vertiefte Integration in der Wahrungsunion
bisher keine Entsprechung in anderen Politikberei-
chen hat. An dieser Situation dirfte sich auf abseh-
bare Zeit grundsétzlich wenig dndern. In einem
Teilbereich, der globalen Finanzregulierung, konn-
te sich die EU jedoch wirkungsvoller in Verhand-
lungen einbringen, wenn sich die Mitgliedstaaten
fiir ein gemeinschaftliches Ordnungskonzept im
Finanzbinnenmarkt entscheiden wiirden.

In der Europapolitik werden heute andere Akzente
gesetzt als noch zur Zeit der Maastricht-Verhand-
lungen. Der Begriff »Politische Union« wird kaum
mehr verwendet, jedenfalls nicht im Sinne einer
mit der Wahrungsunion vergleichbaren Integra-
tionsvertiefung. Wie in dieser Arbeit ausgefiihrt
wird, entsteht durch den Euro ein unmittelbarer
integrationspolitischer Handlungsbedarf, die noch
bestehenden Barrieren im Binnenmarkt abzubauen
und fiir den europdischen Finanzraum einen
gemeinschaftlichen Ordnungsrahmen einzufiihren.
Die institutionellen Voraussetzungen kénnten
durch die Regierungskonferenz 2004 geschaffen
werden. Bestrebungen, die Kompetenzen der EU
auf das derzeitige Niveau zu begrenzen, laufen
Gefahr, die Anforderungen des Euro zu wenig zu
berticksichtigen.

Fiir Linder mit zuvor schwachen Wihrungen
brachte der Euro einen Vertrauensgewinn, der sich
unmittelbar in Form sinkender Zinsen auswirkte.
In Deutschland, mit einer hohen Geldwertstabilitat
und traditionell niedrigeren Zinsen, war der Euro-
bonus bisher weniger spiirbar. Die Vorteile der
einheitlichen Wihrung liegen gerade fiir Deutsch-
land in den besseren Nutzungsmoglichkeiten des
Binnenmarktpotentials. Deutsche Europapolitik
sollte daher dem Abbau der noch bestehenden
Barrieren und den ordnungspolitischen Aufgaben
im Finanzbinnenmarkt eine hohe Prioritit geben.



Der Euro als Motor der Integration im Kontext der aktuellen Europadebatte

Der Euro als Motor der Integration
im Kontext der aktuellen Europadebatte

Mit der Einfithrung des Euro am 1. Januar 1999 hat
die europdische Integration im Wirtschaftsbereich
ihre grofite Vertiefung erreicht. Deutsche Politik hat
mafgeblich zum Entstehen der WWU beigetragen. Die
einheitliche Wihrung soll die Effizienz des Binnen-
marktes und die globale Wettbewerbsfihigkeit
Europas starken, und sie sollte zugleich Motor fiir die
»politische Einigung Europas« sein.

Die Wirtschafts- und Wahrungsunion blieb kein
isolierter Integrationsschritt. Mit den in Maastricht
gesetzten politischen Integrationszielen — Gemeinsa-
me Aulien- und Sicherheitspolitik und Zusammen-
arbeit in der Justiz- und Innenpolitik - ist die EU
inzwischen vorangekommen; auf dem Weg zu einer
Europdischen Sicherheits- und Verteidigungspolitik
wurden sogar unerwartet rasche Fortschritte erzielt.
Der Vorschlag von Auflenminister Fischer, eine
Europdische Verfassung zu schaffen, hat eine Debatte
angestofien, in der sich die Mitgliedstaaten - praktisch
zum ersten Mal — mit ihren noch sehr unterschied-
lichen europapolitischen Leitbildern auseinanderzu-
setzen beginnen.

Seit jedoch die Idee dlﬁ einheitlichen Wiahrung
1988/89 Gestalt gewann, hat sich der europapoliti-
sche Kontext, in dem der Euro eine integrationspoliti-
sche Motorwirkung entfalten kénnte und sollte,
verdndert. Die Wirtschafts- und Wahrungsunion
schien noch in der Logik des funktionalen Monnet-
Ansatzes zu liegen. Die Dynamik, die durch den
Binnenmarkt entstanden war, sollte durch das
gemeinsame Geld neuen Antrieb erhalten. In der
aktuellen Europadebatte werden andere Akzente
gesetzt. Mit der Forderung nach einer Abgrenzung der
Kompetenzen wird erstmals auch tiber eine finale
Begrenzung der Integration diskutiert. Hatte man

1 Im Laufe des Jahres 1988 hatten sich verschiedene europai-
sche Politiker fiir die Schaffung einer Europiischen Zentral-
bank ausgesprochen; auf Vorschlag des deutschen Aufenmi-
nisters erteilte der Europdische Rat im Juni 1989 in Hannover
dem Delors-Ausschuf das Mandat, die einzelnen Etappen auf
dem Weg zur WWU zu priifen und vorzuschlagen. Vgl.
Wilhelm Schonfelder|Elke Thiel, Ein Markt - Eine Wahrung. Die
Verhandlungen zur Europiischen Wirtschafts- und Wih-
rungsunion. Baden-Baden: Nomos, 2. Aufl. 1996, 179 S.
(Stiftung Wissenschaft und Politik, Aktuelle Materialien zur
Internationalen Politik, Bd. 37).

ehedem vom Euro eine Motorwirkung fiir die
politisch-institutionelle Integrationsvertiefung
erwartet, geht es heute viel mehr um die Kontrolle
weiterer Kompetenztransfers, die gegeb
gemeinsamen Geld angestofRen werden.

Die These von der WWU als Motor der Integration
war fiir viele auch mit der Erwartung verkntipft, dafy
die Mitgliedstaaten, die den Euro einfithren wiirden,
eine »politische Kernunion« bilden und damit zum
Triger der Integrationsvertiefung werden kdnnten.
Mit inzwisﬁwn zwolf Teilnehmerstaaten und weiteren
Anwiértern” bietet sich die Gruppe der Eurostaaten
jedoch schwer]Li'ch als Avantgarde fiir eine europdische
Foderation an. In der Tendenz diirfte sich der Euro-
kreis — wenn auch mit zeitlicher Verschiebung -
ebenso erweitern wie die Europdische Union. Mit 27
und mehr Mitgliedern wird die Europdische Union als
»Politische Union« weniger supranational organisiert
sein - die Geldpolitik ausgenommen - als die
»Vereinigten Staaten von Europag, die (deutsch
Verfechter der WWU einmal angestrebt haben.” Der in
Frankreich geprégte Begriff der »Féderation der
Nationalstaaten« deutet das an.

enfalls vom

2 Die Mitgliedstaaten miissen »die Kontrolle tiber den
Umfang des weiteren Transfers von Kompetenzen auf die
Ebene der EU behalten und diesem Transfer an einem Punkt
ihrer Wahl auch eine Grenze setzten konnen. Erst das
bewahrt dann auch die Wahlfreiheit bestimmter Mitglied-
staaten, zu einem gegebenen Zeitpunkt zu entscheiden, ob
sie die Integration im Kreise eines Gravitationszentrums
weiter vertiefen wollen« Christian Deubner, Wahrungsunion
ohne Politische Union?, unverdffentl. Studie, Berlin: Stiftung
Wissenschaft und Politik, 2001 (S 8/01), S. 5.

3 Vgl. Christian Deubner, Deutsche Europapolitik. Von
Maastricht nach Kerneuropa?, Baden-Baden: Nomos, 1995
(Stiftung Wissenschaft und Politik, Aktuelle Materialien zur
Internationalen Politik, Bd. 42).

4 Dinemark, GroRbritannien und Schweden warten auf
einen giinstigen Moment, um Parlamentsabstimmungen und
Referenden tiber die Euro-Einfiihrung durchzufiihren.
Zukiinftige EU-Mitgliedstaaten werden den Euro einfiihren,
wenn sie die Konvergenzkriterien erfiillen.

5 Vgl. auch Deubner, Wahrungsunion ohne Poltische Union?
[Anm. 2], S. 85.

6 Der Terminus »Vereinigte Staaten von Europa¢, mit dem
Bundeskanzler Helmut Kohl noch zur Zeit der Maastricht-
Verhandlungen das Ziel europdischer Einigung benannte,
wird heute auch in Deutschland nicht mehr verwendet.
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Im Bereich der Wirtschaftspolitik, wo man am
ehesten eine integrationspolitische Motorwirkung des
Euro erwarten kénnte, hat Deutschland die von Frank-
reich geforderte »Wirtschaftsregierung« stets aus
ordnungspolitischen Griinden abgelehnt. Die Verant-
wortung fiir die Wirtschafts- und Sozialpolitik soll
auch in der Endstufe der WWU bei den Mitgliedstaa-
ten bleiben. Franzodsische Priferenzen fiir eine starke
wirtschaftspolitische Kompetenz beim Rat erinnerten
an zentrale Wirtschaftssteuerung und weckten
aulerdem den Verdacht, der Rat konne auch auf die
Geldpolitik Einflufy zu nehmen versuchen. Vorschlége,
die wirtschaftspolitische Koordinierung zwischen den
Eurostaaten zu verstirken und damit die Eurogruppe
herauszuheben, fanden daher auf deutscher Seite
keine Unterstiitzung.

Die Diskussion, ob die WWU eine Politische Union
braucht und selbst der Motor fiir eine solche sein
kann, entstand in der Zeit vor dem Euro. Sie war Teil
der damaligen WWU-Kontroverse.” Mit der Verfas-
sungsdiskussion hat sich die Frage der »Politischen
Union« im Post-Nizza-Prozef3 aus der unmittelbaren
Verkniipfung mit der WWU gel0st. Seit der Euro
existiert, wird die Euro-Debatte vornehmlich als
wirtschaftspolitische Debatte gefiihrt: Die makro-
O0konomischen Ergebnisse im Euroraum, die Entwick-
lungen im Europdischen Finanzraum und der Euro-
Dollar-Kurs stehen im Zentrum der Aufmerksamkeit.

Im folgenden wird versucht, nach knapp drei
Jahren erste Anhaltspunkte zum »Wirtschaften unter
Euro-Bedingungen« zu gewinnen. Es geht im wesentli-
chen um folgende Zusammenhénge: Die europdische
WWU verfiigt iiber keine Zentralregierung, die durch
ihre eigene Wirtschaftspolitik und ein nennenswertes
Budget den makrod6konomischen Kurs im Euroraum
wesentlich bestimmt. Ihr Gelingen hingt somit -
neben der zentral gefithrten Geldpolitik - vom wirt-
schaftspolitischen (Wohl-)Verhalten der Akteure in
den Mitgliedstaaten ab, neben den Regierungen
insbesondere auch vom Verhalten der Tarifpartner.

7 Wilhelm Schinfelder|Elke Thiel, Stabilititspakt und Euro-X-
Gremium - Die stabilititspolitische Untermauerung der WWU,
in: Integration, 21 (April 1998) 2, S. 69-76. Einen Vorschlag
der Kommission vom Februar 2001 fiir verstdrkte Ex-ante-Koor-
dinierung in der Eurogruppe lehnte auch der EcoFin-Rat ab.

8 Vgl. Elke Thiel, Die Wirtschafts- und Wahrungsunion - ein
integrationspolitischer Motor?, in: Rolf Caesar/Hans-Eckart
Scharrer (Hg.), Okonomische und politische Dimensionen der
Europdischen Wirtschafts- und Wihrungsunion, Baden-Baden
1999, S. 197-207.

9 Die Deutsche Bundesbank hat in ihren Stellungnahmen
zum Maastricht-Vertrag darauf hingewiesen, daf} die WWU
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Der Euro als Motor der Integration im Kontext der aktuellen Europadebatte

Der Frage der Anndherung von wirtschafts- und
stabilitdtspolitischen Konzeptionen gilt damit
besonderes Augenmerk, wobei gerade in dieser
Hinsicht »Erfolge« in den ersten drei Eurojahren
vorsichtig zu bewerten sind.

Die Mitgliedstaaten versprechen sich vom Euro
glinstige Wirkungen fiir das Wirtschaftswachstum, die
Beschidftigung und das Abschneiden im internationa-
len Standortwettbewerb. Die Vorteile, die der Euro in
dieser Hinsicht bietet, liegen in einer fiir den Euroraum
insgesamt grofleren Wahrungsstabilitdt und der
Vervollstindigung des europdischen Binnenmarktes
durch eine einheitliche Wahrung. »Wirtschaften unter
Euro-Bedingungen« beinhaltet die Frage, inwieweit
diese Chancen fiir ein nachhaltig hoheres Wirtschafts-
wachstum genutzt werden. Der europdische Finanz-
raum erhielt erst durch den Euro seine eigentliche
Qualitdt und hat sich seitdem besonders dynamisch
entwickelt. Mit den innovativen Méglichkeiten, die die
Verwendung des Euro erdffnet, entsteht zugleich ein
politischer Handlungsbedarf, um die hierfiir erforder-
lichen Ordnungsstrukturen zu schaffen.

Hohe Erwartungen wurden in die Rolle des Euro als
internationale Wahrung und die damit verbundene
grollere AuRengeltung gesetzt. Der Euro hat seit
seiner Einfithrung gegeniiber dem Dollar um bis zu
30% seines Wertes verloren. Die Schwéche des Euro
14Rt sich mit den Fundamentaldaten nicht erkldren,
verdeutlicht jedoch die Schwierigkeiten, die noch
neue Wihrung mit dem Wirtschaftspotential von
Euroland zu identifizieren. Die grof3ere Aullengeltung
wird durch die Europdische Zentralbank vermittelt;
davon abgesehen entspricht das dufRere Erscheinungs-
bild der EU mit dem Euro kaum dem eines »globalen
Akteursc.

nur als »Solidargemeinschaft« funktionieren kann, die von
einem gemeinsamen StabilititsbewuRtsein getragen ist;
Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 42 (Oktober
1990) 10, S. 41-45 und 44 (Februar 1992) 2, S. 45-54.
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Wirtschaftspolitische Anndherung und Stabilitatskonsens

Abschneiden insgesamt besser als zuvor

Die integrationspolitische Leistung der WWU liegt
darin, die Mitgliedstaaten wirtschaftspolitisch enger
zusammengebracht zu haben. Der Anndherungs-
prozef begann bereits mit der Zusammenarbeit im
Europdischen Wiahrungssystem (EWS). Er hat sich mit
der Aussicht auf die Verwirklichung der WWU und
mit den Anforderungen der Konvergenzkriterien
verstédrkt, insbesondere mit Blick auf solche Mitglied-
staaten, die nicht zu den Kernldndern des EWS
zahlten und von denen man zunichst kaum erwartet
hatte, daf} sie den Euro bereifs in der ersten Runde
wiirden einfithren kénnen.

Vor allem Mitgliedstaaten, die ehemals als Schwach-
wihrungsldnder galten, haben das Ziel einer Beteili-
gung an der WWU fiir eine wirtschaftspolitische Kurs-
wende genutzt. Das Vertrauen, das daraus entstand,
brachte bereits im Vorfeld der Entscheidungen tiber
den Euro-Teilnehmerkreis beim Briisseler Gipfel
Anfang Mai 1998 den Bonus sinkender Zinsen, fiir
Italien zum Beispiel ab September 1996 um nicht
weniger als vier Prozentpunkte.” Nachdem sich die
Finanzmadrkte schon frithzeitig auf die Wahrungsuni-
on - mit einem grofRen Teilnehmerkreis — eingestellt
hatten, verlief die Einfithrung des Euro am 1. Januar
1999 ziemlich reibungslos.

Die wirtschaftspolitische Anndherung, die durch
die Konvergenzkriterien entstanden ist, hat sich nach

10 Zum sogenannten »harten Kern« des EWS zidhlten jene
sieben Linder, die bereits seit 1979 am gemeinsamen Wech-
selkursmechanismus mit der engen Bandbreite von 2,25% fiir
Wechselkursfluktuationen teilgenommen hatten: Belgien,
Dédnemark, Deutschland, Frankreich, Irland, die Niederlande
und Luxemburg. Zwischen ihnen hat sich bereits in den 80er
Jahren eine zunehmende Konvergenz in der Preistabilitit
herausgebildet. Andere Eurostaaten habe sich dem EWS-
Wechselkursverbund erst spiter und mit einer erweiterten
Bandbreite angeschlossen: Spanien 1989, Portugal 1992,
Osterreich 1995, Finnland 1996 und Griechenland 1998.
Italien gehorte zu den Griindern des EWS, wandte jedoch von
einer kurzen Zeit abgesehen (Januar 1990 bis September
1992) die weite Marge an und schied von September 1992 bis
November 1996 ganz aus dem Wechselkursverbund aus.

11 Axel Siedenburg/Bernhard Speyer, Auf dem Weg zum Euro,
in: Jahrbuch Internationale Politik, 1997-1998, Miinchen
2000, S. 70-81 (71).

der Euro-Einfithrung fortgesetzt. Die Eurostaaten
haben an dem zuvor eingeschlagenen Kurs festgehal-
ten. Von 1997, dem fiir die Konvergenzentscheidung
malfigeblichen Haushaltsjahr, bis 2000 wurden die
offentlichen Defizite im Euroraum von 2,6% BIP auf
0,8% BIP zurtickgefiihrt.™ Die Staatsverschuldung
sank im gleichen Zeitraum von 74,8% BIP auf 69,7%
BIP. Mit Ausnahme von Belgien (110,9% BIP) und
Italien (110,2% BIP) konnten alle Eurostaaten die
Staatsschyld in die Ndhe von 60% BIP oder darunter
bringen.

Der Prozef3 der Haushaltskonsolidierung wurde
durch den Stabilitdtspakt verstetigt. Die Notbremse
des Sanktionsverfahrens muflte nicht gezogen
werden. Erinnert man sich, wie knapp die 3%-BIP-
Marge fiir 6ffentliche Defizite vor dem Eintritt in die
dritte WWU-Stufe von einigen Eurostaaten erreicht
wurde, war dieses Abschneiden nicht vorauszusehen.
Eine wirtschaftspolitische Integrationswirkung hat die
WWU auch auf die Mitgliedstaaten, die den Euro noch
nicht eingefiihrt haben. Sie sind im Rahmen ihrer
Konvergenzprogramme in die Haushaltsiiberwachung
eingeschlossen und haben Haushaltsiiberschiisse.
Griechenland hat vor der Euro-Einfiihrung am 1. Januar
2001 das offentliche Defizit von 10,2% BIP im Jahr 1995
auf'1,6% BIP im Jahr 1999 gesenkt.

Zugleich war das Wirtschaftswachstum mit 3,4% im
Jahr 2000 und seit 1998 durchschnittlich 2,9% etwa
doppelt so hoch wie im Zeitraum von 1992 bis 1997
mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate von
1,5%.  Die Beschiftigung nahm zu; die Arbeitslogen-
quote sank auf den niedrigsten Stand seit 1992.7 Die
These der Euroskeptiker, nach der die gleichzeitige
Haushaltskonsolidierung in allen Eurostaaten in einer
wirtschaftlichen Rezession enden wiirde, wurde damit
widerlegt. Die Ergebnisse scheinen vielmehr die

12 Europdische Zentralbank, Jahresbericht 2000, Frankfurt 2001,
S. 52 (Haushaltsdaten fiir das Jahr 2000 ohne Sondereinnah-
men aus dem Verkauf von Mobilfunk-Lizenzen).

13 Griechenland fiihrte den Euro erst am 1. Januar 2001 ein;
die gesamte Staatsverschuldung liegt bei nahezu 100% des
BIP.

14 EZB, Jahresbericht 2000 [Anm. 12], S. 43.

15 Sie liegt im Mai 2001 bei 8,3%; EZB, Monatsbericht Juli
2001, S. 30.
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Wirtschaftspolitische Anndherung und Stabilitdtskonsens

Vermutung vieler Okonomen zu bestiitigen, die in der
hohen Beanspruchung der Kapitalmérkte durch die
offentliche Hand eine der Ursachen fiir die europdi-
sche Wachstumsschwiche sahen. Die Bruttoanlage-
investitionen stiegen zwischen 1998 und 2000 um
fast 5% pro Jahr, nachdem sie in den Vorjahren
(1992-1997) kaum zugenommen hatten und 1993
stark rickldufig waren.” Niedrigere Zinsen im Euro-
raum und ein grofReres Vertrauen in die Stabilitdt der
»neuen« Wihrung haben — neben anderen Konjunk-
turfaktoren - vor allem in kleineren Eurostaaten mit
zuvor schwachen Wahrungen Wirtschaftswachstum
und Investitionstatigkeit gefordert.

In der Preisstabilitdt wurden 1998/99 mit einem
Anstieg von nicht mehr als 1,1% Ergebnisse erzielt, die
es zuvor im heutigen Euroraum nie gegeben hatte
und dig auch fiir deutsche MaRstdbe beachtlich
waren. Im Vertrauen auf die Preisstabilitdt des Euro
hielten sich die Gewerkschaften mit Lohnforderungen
zuriick. Im Laufe des Jahres 2000 zog die Inflationsrate
starker an und iiberstieg mit 3,4% im Mai 2001
deutlich das Limit von 2%, das sich die Europdische
Zentralban]ﬁls gerade noch tolerierbare Marge
gesetzt hat.

Der Anstieg der Inflationsrate wird auf zwei Fakto-
ren zurlickgefiihrt, die nicht unmittelbar der WWU -
beziehungsweise dem mangelnden Stabilitdtsverhal-
ten ihrer Akteure - anzulasten sind. Steigende
Energiepreise gingen im Jahr 2000 mit mehr
einem Prozentpunkt in die Teuerungsrate ein.” Der
internationale Anstieg der Olpreise wurde im
Euroraum durch die Abwertung des Euro noch
verstarkt. Hinzu kommt ab Mitte 2000 der Preisanstieg
fiir unverarbeitete Nahrungsmittel als Folge von BSE
und Maul- und Klauenseuche. Der Preisanstieg fiir
Industrieerzeugnisse (ohne Energie) blieb dagegen
relativ moderat.” Das langfristige Zinsniveau ist nach
wie vor niedrig, was darauf hindeutet, da auch die

16 EZB, Jahresbericht 2000, S. 43.

17 Vgl. Ernst Welteke, Erfolge und Perspektiven der Euro-
Wirtschaft. Vortrag des Prasidenten der Deutschen Bundes-
bank beim Industrieclub in Diisseldorf am 20. 2. 2001,
abgedr. in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln,
20. 2.2001, S. 2-5.

18 Nach der Definition der EZB besteht Preisstabilitdt, wenn
der Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) unter 2% liegt.

19 EZB, Jahresbericht 2000, S. 35.

20 Die Preise fiir Energieprodukte stiegen im Mai 2001 um
8,6%, fiir unverarbeitete Nahrungsmittel um 9% und fiir
Industrieerzeugnisse (ohne Energie) um 1,6%; EZB, Monatsbe-
richt Juli 2001, S. 21.
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Mirkte keine steigenden Inflationserwartungen
haben. Mitte 2001 gingen die Prognosen daher
zumeist davon aus, daf es 2002 gelingen kann, die
Preisteigﬁungsrate wieder unter die 2%-Grenze zu
bringen.

Im zweiten Halbjahr 2000 hat sich auch das Wirt-
schaftswachstum im Euroraum verlangsamt. Der
Preisanstieg fiir Energie- und Nahrungsmittel ddmpft
den privaten Konsum, der zuvor den Konjunkturauf
schwung wesentlich getragen hatte. Er bindet
Einkommen, die durch die in vielen Eurostaaten
eingeleiteten Steuerreformen freigesetzt werden
sollten. Angesichts der weltweiten Konjunkturabkiih-
lung sind auch von der Exportseite keine Konjunktu-
rimpulse zu erwarten. Die Wachstumsprognosen fiir
2001 lagen Mitte des Jahres fiir den Euroraum
zwischen 2% und 2,5%. Die Schitzungen sind mit
erheblichen Unsicherheiten behaftet, insbesondere i
Hinblick auf die Wirtschaftsentwicklung in den USA.
Fir Deutschland, die grof3te Volkswirtschaft im
Euroraum, wurden die Wachstumsraten nach einem
Wachstum von 3% im Vorjahr fiir 2001 mehrfach
nach unten revidie&und lagen Mitte des Jahres bei
nur noch 1,2-1,7%. Auch in anderen Mitgliedstaaten
gehen die Wachstumsraten merklich zurtick.

GrofRe Eurostaaten passen sich langsamer an

Vergleicht man die wirtschaftlichen Ergebnisse in den
einzelnen Eurostaaten, war die Entwicklung keines-
wegs so einheitlich, wie man es unter den Bedingun-
gen einer gemeinsamen Wihrung vielleicht hitte
erwarten koénnen. Die Spannweite zwischen der
hochsten und der niedrigsten Inflationsrate stieg von

21 Vgl. u.a. Michael H. Stierle, Es droht keine Stagflation, in:
Borsenzeitung (Frankfurt a. M.), 13.6.2001, abgedr. in: Deutsche
Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln (19.6.2001) 28, S. 5.

22 Welche Auswirkungen die Ereignisse vom 11. September
2001 fiir die wirtschaftliche Entwicklung und den Euro-
Dollarkurs haben koénnten, 1413t sich zur Zeit des Manuskript-
abschlusses noch nicht abschitzen.

23 Nach den Ende Juni bekanntgegebenen Schitzungen des
Ifo-Instituts wird das Wachstum 2001 nur noch 1,2% betra-
gen; das DIW-Berlin rechnete Anfang Juli nur noch mit einem
Wachstum von 1%. Die Deutsche Bundesbank hielt Mitte des
Jahres ein Wachstum von 1,7% fiir moglich.

24 Nach Berechnungen des Deutschen Instituts fiir Wirt-
schaftsforschung verringerte sich das Wirtschaftswachstum
in Frankreich von 2,5% im vierten Quartal 2000 auf weniger
als 2% im ersten Quartal 2001 und halbierte sich in den
Niederlanden auf 1,2%; DIW-Wochenbericht, 68 (28. 6. 2001)
26, S. 385.



1998 nur 0,7 Prozentpunkten auf 2,5 fiir 1999 und
3,8 inﬁahr 2000 (Irland 5,35% gegeniiber Frankreich
1,8%).~ Mit Blick auf moégliche Auswirkungen fiir die
Preisstabilitdt im Euroraum ist bei der Streuung der
Inflationsraten allerdings das wirtschaftliche Gewicht
des jeweiligen Landes zu berticksichtigen: Eine Preis-
steigerung von 5% in Irland geht mit gerade mal
0,05% in den Euro-Preisindex ein, wihrend zum
Beispiel 5% Inflation in Deutsch]land den Index um
1,73% nach oben treiben wiirde.

Im Inflationsgefdlle des Euroraums spiegeln sich
unterschiedliche Konjunkturverldufe. Sie sind zum
Teil als Folge der vor dem Eintritt in die dritte WWU-
Stufe erreichten Zinskonvergenz zu sehen, die fiir
Eurostaaten mit zuvor schwachen Wéahrungen die
Finanzierungsbedingungen erheblich verbesserte. In
Lindern mit traditionell hoher Wahrungsstabilitdt
und dementsprechend niedrigeren Zinsen dnderte
sich das Zinsniveau dagegen wenig.” Besonders hohe
Wachstumsraten wurden 1999/2000 in einigen der
kleineren und in sogenannten Randstaaten erzielt.
An der Spitze steht Irland mit einer Zuwachsrate von
10-11%, gefolgt von Luxemburg mit 8,1%, von Finn-
land 5,7% sowie Spanien und Belgien mit etwa 4%.
Wirtschaftliche Uberhitzungserscheinungen und
lokale Kapazitdtsengpdsse fithrten vor allem in Irland
zu einem verstdrkten Preisauftrieb, was dem Land im
Februar 2001 eine Empfehlung des EcoFin-Rates
einbrac&te, beabsichtigte Steuersenkungen zuriickzu-
stellen.

Sieht man in der insgesamt giinstigen Wirtschafts-
entwicklung im Euroraum auch einen Bonus des

25 Vgl. auch Hermann Remsperger, Konvergenzen und
Divergenzen in der Europdischen Wiahrungsunion. Vortrag
fiir die Historiker-Konferenz »Conflict Potentials in Monetary
Unions, Kassel, 25.4.2001, abgdr. in: Deutsche Bundesbank,
Ausziige aus Presseartikeln, (27.4.2001) 20, S. 3-7 (4).

26 Wilfried Herz, Der Kampfum den Euro hat gerade erst
begonnen, in: Die Zeit, 13.6.2001.

27 Auf diesen Zusammenhang weist insb. Hermann Rems-
perger hin; ders., Konvergenzen und Divergenzen [Anm. 25|,
S. 4.

28 Zahlen des HWWA fiir das Jahr 2000 in: Hamburgisches
Welt-Wirtschafts-Archiv, Info 4/2001, S. 2.

29 Es war das erste Mal, daR der EcoFin eine solche Empfeh-
lung ausgesprochen hat. Irland hat einen Haushaltstiber-
schuf von 4% BIP und damit nicht gegen den Stabilititspakt
verstoRen. Der EcoFin-Rat war jedoch der Ansicht, daRk die
budgetiren Planungen Irlands nicht mit den vom Europdi-
schen Rat verabschiedeten Grundziigen der Wirtschaftspoli-
tik zu vereinbaren sind. Inzwischen geht man davon aus, daf}
der Konjunkturriickgang in den USA auch die Uberhitzungs-
erscheinungen in der irischen Wirtschaft dimpfen wird.

Grofde Eurostaaten passen sich langsamer an

Euro, scheint dieser Effekt in grofen Mitgliedsldandern
weniger stark zu Buche zu schlagen. Von den drei
grofiten Eurostaaten, die zusammen gut 70% der
Wirtschaftsleistungen im Euroraum erbringen und
damit das Gesamtergebnis wesentlich bestimmen,
konnte nur Frankreich mit einem durchschnittlichen
Wachstum von etwas mehr als 3% im Zeitraum 1998-
2000 dhnlich gute Ergebnisse erzielen wie der
Euroraum insgesamt. In Deutschland und Italien kam
das Wirtschaftswachstum nur langsam in Gang. Es
stieg von 1999 nur 1,6% bzw. 1,4% im Jahr 2000 auf 3%
bzw. 2.8% und schwéchte sich dann wieder ab.

In Italien half der Eurobonus in Form sinkender
Zinsen fiir die Staatsschuld der Regierung das
finanzpolitische Konvergenzkriterium zu erreichen
und hat den relativ kurzen Konjunkturaufschwung
stimuliert, insgﬁamt aber noch keine nachhaltigen
Effekte gezeigt.” Fur Deutschland, mit einer traditio-
nell hohen Geldwertstabilitit, und Frankreich, mit
einer iiber die Jahre hinweg ebenfalls stabilen
Wihrung, brachte der Euro kaum einen zusétzlichen
Vertrauensgewinn. Die wirtschaftlichen Vorteile, die
durch den grofRen Wirtschaftsraum ohne Wechsel-
kursrisiko entstehen, diirften erst im Laufe der Zeit
spirbar werden.

Den grof3en Staaten scheint es auch schwerer zu
fallen, sich auf das »Wirtschaften unter Euro-Bedin-
gungen« einzustellen. Anders als kleine Eurostaaten
mit einem hohen Offnungsgrad, die sich schon immer
an einen dufderen Bedingungsrahmen anpassen
mulfdten, haben die grofen Eurostaaten wohl eher
noch das &efﬁhl, liber eine gewisse Automomie zu
verfiigen.” Bei der Haushaltskonsolidierung schnei-
den sie schlechter ab als die meisten anderen Euro-
staaten, die fiir 2000 bereits das mit dem Stabilitdts-
pakt angestrebte Ziel mittelfristig ausgeglichener
Haushalfe oder eines Haushaltstiberschusses erreicht
haben.

30 Beobachter weisen allerdings darauf hin, dafd sich in
Italien das »soziale und politische Umfeld erheblich ver-
dndert, mit der Folge, daf$ sich der Strukturwandel beschleu-
nigt und die immer noch zahlreichen Verkrustungen
schneller aufgebrochen werden« (Oscar-Erich Kuntze, Italien:
Schon bald ein »Miracolo economico«?, in: ifo Schnelldienst,
54[18.7.2001] 13, S. 53-59 [53]).

31 So spielt zum Beispiel in der deutschen innenpolitischen
Debatte tiber Mafinahmen zur Konjunkturbelebung die Frage
ihrer Vereinbarkeit mit dem Stabilitits- und Wachstumspakt
kaum eine Rolle.

32 Unter Abzug der Sondererldse aus Mobilfunklizenzen
weist Deutschland fiir das Jahr 2000 ein 6ffentliches Defizit
von 1% BIP aus, Frankreich 1,4% BIP und Italien 1,3% BIP. Von
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Wirtschaftspolitische Anndherung und Stabilitdtskonsens

Die grofRen Eurostaaten haben sich in ihren Stabi-
lititsprogrammen zwar ebenfalls zu mittelfristig
ausgeglichene& Haushalten verpflichtet, in Deutsch-
land bis 2004.™ Mit nachlassender Konjunktur wird
dieses Haushaltsziel nicht nur schwieriger zu
erreichen sein; es fehlt auch die Mandvriermasse fir
eine antizyklische Haushaltspolitik. Hinzu kommt,
dal} gerade in den groRRen Eurostaaten die fiir eine
nachhaltige Haushaltskonsolidierung erforderlichen
Reformen nur teilweise durchgefiithrt wurden. Nimmt
man eine niedrige Arbeitslosenquote als Indiz fiir
anpassungsfahige Arbeitsmarkte, schneiden einige
kleinere Eurostaaten - Irland (4,3%), Luxemburg
(2,2%), die Niederlande (2,5%), Osterreich (3,7%),
Portugal (4,2%) — wesentlich besser ab als die drei
Grof3en, Deutschland (8%), Frankreich (9,5), Italien
(10,5%), sowie Spanien mit 14,1% fiir 2000.

Erste Probe fiir den Stabilititskonsens

Mit der Verdreifachung der Olpreise und dem inter-
nationalen Konjunktureinbruch erlebt die WWU
ihren ersten »externen Schock«. Wie die Eurostaaten
mit der Konstellation steigender Inflation und riick-
ldufigem Wirtschaftwachstum umgehen, kdnnte man
als eine erste Probe fiir ilglen stabilitdtspolitischen
Zusammenhalt ansehen.™ Der Riickgang der Konjunk-

den iibrigen elf Eurostaaten haben fiir das Jahr 2000 nur
noch Osterreich (1,8%) und Portugal (1,7%) vergleichbar hohe
bzw. hohere 6ffentliche Defizite. Alle drei Nicht-Eurostaaten
haben einen HaushaltsiiberschuR. Rat der Europdischen Union,
Aktualisierte Stabilitdts- und Konvergenzprogramme, Juni
2001. Empfehlung des Rates vom 15. Juni 2001 zu den Grund-
ziigen der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten und der
Gemeinschaft (UEM65/ECOFIN 152/ SOC 218/ MI 99), S. 14.

33 Frankreich und Italien wollen das offentliche Defizit bis
2004 auf 0,2% bzw, 0,3% BIP reduzieren; ebd.

34 HWWA:-Info, 4/2001, S. 2.

35 In den Olpreiskrisen der 70er Jahre haben die Mitglied-
staaten unterschiedliche Prioritdten gesetzt, um die Folgen
zu bekdmpfen. Einige haben der Riickfiihrung der Inflation
Vorrang eingerdumt, andere haben die Konjunktur zu
beleben versucht und dafiir hohere Preissteigerungen in Kauf
genommen. Der erste Anlauf zur WWU scheiterte an diesen
Unvereinbarkeiten. Ein Paradigmenwechsel in den 80er
Jahren trug dazu bei, dem Ziel der Preisstabilitdt allgemein
hohe Aufmerksamkeit zu sichern. Bezeichnend fiir diese
Verinderung ist, daf der derzeitige Anstieg des Olpreises
primair als Inflationsfaktor gesehen wird. Die nachlassende
Konjunktur wird vor allem mit dem Konjunktureinbruch in
den USA in Verbindung gebracht. Die wirtschaftspolitsche
Konstellation ist jedoch dhnlich, wenn auch weniger drama-
tisch als Anfang der 70er Jahre.
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tur hat eine Debatte angestof3en, ob die finanzpoliti-
schen Stabilitdtsprogramme und auch die Geldpolitik
nicht »konjunkturfreundlicher« ausgerichtet werden
miiten.” Fir Schlagzeilen sorgte im August 2001
eine Meldung im Handelsblatt, wonach die Finanzmi-
nister der Eurostaaten den strengen Sparkurs
voriibergehend verlaﬁen wollten; sie wurde umge-
hend richtiggestellt.” Die Empfehlung des EcoFin-
Rates im Juni, die konjunkturpolitischen Stabilisato-
ren in den 6ffentlichen Haushalten zur Geltung
kommeﬁu lassen, hatte zu dhnlichen Deutungen
gefiihrt.

In den Empfehlungen zu den »Grundziigen der
Wirtschaftspolitike, die der EcoFin-Rat am 5. Juni 2001
in Luxemburg verabschiedete, wird festgestellt, dafR
»die meisten Mitgliedstaaten ... bei ihrem Haushalt
eine Mindestposition erreicht (haben), die es ihnen
erlaubt, auf die automatischen Stabilisatoren zu
vertrauen, ohne Gefahr zu laufen, die Grenzen zu
einem iiberméRigen Defizit zu iiberschreitenc.

Damit wird toleriert, das der Haushaltssaldo durch
konjunkturbedingte Steuerausfille voriibergehend
von der im Stabilitdtsprogramm dargelegten Haus-
haltsplanung abweicht; allerdings nur wenn die
Mitgliedstaaten bereits entsprechende Erfolge bei der
Haushaltskonsolidierung aufzuweisen haben. Vorgezo-
gene Steuersenkungen und andere Mafinahmen, die
das Haushaltsdefizit in die Hohe treiben, sind nach
dieser Formulierung nicht zuldssig.

36 Die Wirtschaftsforschungsinstitute haben im Friithjahrs-
gutachten 2001 vorgeschlagen, das Konzept der Haushalts-
konsolidierung nicht an der Hohe der 6ffentlichen Defizite
zu orientieren, sondern wie in den USA an einem mittelfti-
stig festgelegten Ausgabenpfad. Ein konjunkturbedingter
Riickgang der Staatseinnahmen miiflte dann nicht unbedingt
durch Ausgabenkiirzungen kompensiert werden. Vgl.
Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute, Die Lage der Weltwirtschaft und der deut-
schen Wirtschaft im Frithjahr 2001, Berlin, 6.4.2001, S. 80
(hektogr. Manuskript). Gegen diesen Vorschlag spricht, da®
Ausgabenziele leichter manipulierbar sind und sich schwie-
riger iiberpriifen lassen; vgl. Jiirgen Stark, Wer am Stabili-
tatspakt riittelt, beschiddigt den Euro, in: Handelsblatt,
24.8.2001, S. 8.

37 Eichel halt am Stabilitdtspakt fest. Yahoo! Schlagzeilen,
Deutschland, 20.8.2001. Die Meldung im Handelsblatt am
gleichen Tag bezog sich insbesondere auf die Schwierigkeiten
Deutschlands und Italiens, die Stabilititsprogramme einzu-
halten.

38 EU offnet Schlupfloch, in: Handelsblatt, 6.6.2001, S. 2.
39 Rat der Europdischen Union, Empfehlung des Rates vom

15. Juni 2001 zu den Grundziigen der Wirtschaftspolitik der
Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft [Anm. 32], S. 13.



Der deutsche Finanzminister hat bei der EcoFin-
Sitzung im Juni versichert, die im Stabilitdtspro-
gramm festgelegten Obergrenzen fiir das 6ffentliche
Defizit von 1,5% BIP im laufenden Jahr und einem
Prozent fiir 2002 einhalten zu wollen. Die italienische
Regierung unter Berlusconi, die im Wahlkampf mit
Steuersenkungen geworben hatte, wurde gedriangt,
ihre Haushaltspldne offenzulegen.™ Abgesehen von
dem im Stabilitdtspakt definierten Sanktionsfall eines
iiberméRigen 6ffentlichen Defizits hat die EU jedoch
keine Duchsetzungsinstrumente. Ein Problem besteht
darin, daf} gerade die grofRen Euroldnder, Deutsch-
land, Frankreich und Italien, das Ziel ausgeglichener
Haushalte noch nicht erreicht haben, und die
offentlichen Defizite wieder ansteigen. Sie setzen mit
ihrem Budgetverhalten MaRstdbe fiir andere Mitglied-
staaten und tragen insofern auch besondere Verant-
wortung dafiir, dafk der Stabilitdtskonsens erhalten
bleibt.

Als neue Institution wurde die Europdische Zen-
tralbank in den ersten Eurojahren besonders kritisch
beobachtet. Sie wurde von verschiedenen Seiten —
auch im an sich um ihre Unabhéngigkeit besorgten
Deutschland - mit »Ratschldgen« bedacht, es der
amerikanischen Federal Reserve gleichzutun und die
Geldpolitik an den Anforderungen der Konjunktur
und der Finanzmadrkte auszurichten. Die EZB hat die
Unabhéingigkeit behauptet, nicht auf solche Forde-
rungen einzugehen, befindet sich aber selbst in der
»Zwickmiihle« einander widersprechender Inflations-
signale: »Einerseits signalisieren das nachlassende
Wachstum und die geringere Expansion der Geld-
menge, daf} der Inflationsdruck schon bald wieder
nachlassen und die Zinsen daher eigentlich gesenkt
werden konnten. ... Andererseits sind die Preise zuletzt
viel starker gestiegen als erwartet.«

Vorhersagen, daf} es fiir 2002 gelingen konnte, die
Preisteigerungsrate wieder unter die 2%-Grenze zu
bringen, sind an die Voraussetzung gebunden, daf} der
Wettbewerb stark genug ist, um sogenannte Zweit-
rundeneffekte zu unterbinden, daf die Tarifpartner
im Vertrauen auf eine baldige Riickkehr zur Preistabi-
litdt an einer mdfRigen Lohnpolitik festhalten, und
dal’ die EZB den Preisauftrieb nicht geldpolitisch

alimentiert.” Das Verhalten der Tarifpartner in der

40 Vgl. EU offnet Schlupfloch [Anm 38| sowie Stabilitdtspakt
setzt Berlusconi Grenzen, ebd., 16.5.2001, S. 3.

41 Birgit Marschall|Nobert Hdring, Inflationsschub in der Euro-
Zone; in: Financial Times Deutschland, 19.6.2001.

42 Vgl. u.a. Michael H. Stierle, Es droht keine Stagflation, in:
Die Borsenzeitung (Frankfurt a. M.), 13.6.2001, abgedr. in:

Erste Probe fiir den Stabilititskonsens

WWU galt fiir viele Euroskeptiker als Unsicherheits-
faktor. In Anbetracht der sehr unterschiedlichen
Traditionen und einer in der Vergangenheit hohen
Lohninflation in einigen Eurostaaten, war zumindest
offen, inwieweit die Lohnpolitik die staliﬂitétspoliti-
schen Ziele der WWU mittragen wiirde.

Besonders grofd waren die Disparitdten im Lohn-
verhalten in den 70er Jahren, als auch die Wirt-
schaftspolitiken in den heutigen Eurostaaten sehr
stark divergierten. Im Laufe der 80er ]aﬁre nidherte
sich die Lohnentwicklung langsam an.  Die Einfiih-
rung fester Wechselkurse im Europdischen Wahrungs-
system und die immer seltener werdenden EWS-
Leitkursanpassungen trugen dazu bei, die Lohninfla-
tion zu dimpfen. In den siidlichen Mitgliedstaaten —
Italien, Portugal und Spanien, die den EWS-Wechsel-
kursmechanismus nur bedingt oder noch nicht
anwandten - fiel die Lohnpolitik wesentlich expansi-
ver aus als in Deutschland, Frankreich und den
Niederlanden, die zu den Kernldndern des EWS
zdhlten.” Besonders ausgeprigt war die diziplinieren-
de Wirkung des Wechselkurses fiir das Lohnverhalten
der sogenannten »DM shadowers«, der Niederlande
und Osterreichs, %e ihre Wiahrung fest an die D-Mark
gebunden hatten.

Fir die 90er Jahre 1dRt sich eine relativ moderate
und konvergierende Lohnentwicklung in den
Eurostaaten feststellen. Diese Entwicklung spiegelt die
insgesamt dhnlicher gewordenen makrookonomi-
schen Rahmenbedingungen im Vorfeld der dritten
Stufe der WWU wider, insbesondere die Anndherung
der Inflationsraten auf einem niedrigen Niveau. Fir
die gesamte bisherige Eurozeit wird den Tarifpartnern
ein durchweg geméfigtes Lohnverhalten bescheinigt.

Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln (19.6.2001) 28,
S. 5.

43 Befiirchtet wurde insb. auch, die gréRere Transparenz im
Euroraum konnte in Niedriglohngebieten zu tibermif3igen
Forderungen nach Lohnangleichungen fithren. Zu den
verschiedenen Argumentationsketten beziiglich der Lohn-
und Einkommenspolitik vgl auch Deubner, Wahrungsunion
ohne Politische Union? [Anm. 2], S. 43.

44 Uber das lingerfristige Lohnverhalten in den Eurostaaten
liegen zwei Untersuchungen vor, auf die im folgenden Bezug
genommen wird. Daniel Gros/Carsten Hefeker, Labour Costs
and Wage Policy Within the EMU, Luxemburg 1999 ( Europdi-
sches Parlament, Economic Affairs Series, Nr. 3) sowie Charlotte
Lauer, The Effect of European Economic and Monetary Union
on Wage Behaviour, Bonn, Marz 1999 (Institut zur Zukunft der
Arbeit (IZA), Discussion Paper Nr. 36).

45 Lauer, The Effect [Anm. 44] (zusammenfassende
Bewertung).

46 Gros/Hefeker, Labour Costs [Anm. 44], S. 11.
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Wirtschaftspolitische Anndherung und Stabilitdtskonsens

Auch als sich bereits ein Anstieg der TeuerungsratﬁI
abzeichnete, blieben die Tarifabschliisse moderat.

Fallt man diese Beobachtungen zusammen, hat die
WWU einen fiir einige Eurostaaten erstaunlichen
Wandel in den wirtschaftspolitischen Verhaltenswei-
sen bewirkt. Der Stabilitdtskonsens, der sich bereits in
der Zeit vor dem Euro entwickelte, hat sich bisher als
bestdndig erwiesen, wohl nicht zuletzt in der Erwar-
tung der Akteure, daf? sie im Stabilitdtsverbund der
WWU auf Dauer ein besseres Wirtschaftswachstum
und eine hohere Beschiftigung erzielen kénnen.

47 EZB, Monatsbericht Juli 2001, S. 26.
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Wirtschaftsdynamik durch Strukturreformen

Der EU ist es bisher nicht gelungen, »ihre grof3en
rassets« — den gemeinsamen Binnenmarkt und die
gemeinsame Wahrung - in nac&haltige wirtschaft-
liche Dynamik umzumiinzen«. ~ Auch in dem nach
europdischen MaRstdben »guten« Wachstumsjahr
2000 blieb die Zuwachsrate in der EU wie im Euro-
raum mit 3,4% deutlich hinter den im vergleichbar
groflen amerikanischen Wirtschaftsraum erzielten 5%
zurilick. Die Arbeitslosenquote sinkt nur langsam und
ist mit Giber 8% im Euroraum doppelt so hoch wie in
den USA.™ Die Korrektur der Wachstumsraten nach
unten demonstriert auRerdem die nach wie vor grof3e
Abhéngigkeit der Euro-Volkswirtschaften von der
amerikanischen Konjunkturentwicklung.

Die wirtschaftspolitische Anndherung der Euro-
staaten, die Rickfiihrung der Staatsschuld, die fiir den
Euroraum insgesamt groflere Geldwertstabilitdat und
die damit verbundene Senkung des Zinsniveaus haben
zwar insgesamt giinstigere Rahmenbedingungen fiir
das Wirtschaftswachstum geschaffen. Die marktwirt-
schaftlichen Wachstumskréfte werden jedoch durch
veraltete Strukturen, einzelstaatliche Regulierungen
und den noch unvollendeten Binnenmarkt weiterhin
behindert. Ziemlich einhellig ist die Beurteilung, dafk
- bei aller Wiirdigung der bereits stattfindenden
Reformen - zur Erreichung eines nachhaltig hoheren
Wachstumspfades eine Fortsetzung und Beschleuni-
gung der Modernisierungsprozesse erforderlich ist.

Die Notwendigkeit struktureller Reformen wurde
auch vom Europdischen Rat in Cardiff am 15./16. Juni
1998 ausdriicklich anerkannt. »Eine anhaltende Haus-
haltskonsolidierung und eine nachhaltige wirtschaft-
liche Reform sind von wesentlicher Bedeutung, wenn
die Union die Herausforderungen der Globalisierung,

48 Barbara Bottcher, EU-Strukturreformen: Keine Zeit fiir
Selbstgefilligkeit, in: Deutsche Bank Research, Bulletin Aktuelle
Wirtschafts- und Wiahrungsfragen, 10.5.2001, S. 17-24 (23).
49 Internationaler Wihrungsfonds, World Economic Outlook,
Mai 2001, Washington, D.C., 2001, S. 21.

50 Vgl. u.a. Can Domestic Demand Sustain European
Growth?, ebd., S. 20-24 sowie Horst Siebert, Die Politik muf}
von der Konjunkturfixierung wegkommen, in: Handelsblatt,
10.5.2001, S. 10.

Wirtschaftsdynamik durch Strukturreformen

der Wettbewerbsfihigkeit, der Beschiftigungsforde-
rung und der sozialen Integration erfolgreich
bewiltigen soll.«
3./4.Juni 1999 wurde der sogenannte Cardiff-ProzefR
zu einer der drei Séiu]g‘l des »Europdischen Beschafti-
gungspaktes« erkldrt.” Im Mérz 2000 verabschiedete
der Europdische Rat in Lissabon eine Strategie, die die
EU bis zum Jahr 2010 zum »wettbewerbsfahigsten und
dynamischsten wissen
der Welt« machen soll.

Beim Europdischen Rat in K6ln am

asierten Wirtschaftsraum in

Eckpunkte dieser Zukunftsstrategie sind die bessere
Nutzung neuer Technologien fiir eine Gesellschaft der
Innovation und des Wissens, die Verbesserung der
Beschiftigungsmoglichkeiten durch eine héhere
Qualifikation und groRere Mobilitit, die Schaffung
eines unternehmensfreundlichen Umfeldes, die
Modernisierung des europdischen Sozialmodells,
Reformen der Steuer- und Sozialsysteme sowie die
Beseitigung noch bestehender Schranken im Binnen-
markt und die Stirkung des Wettbewerbs. Das Konzept
ist marktwirtschaftlich orientiert und greift mit der
Flexibilisierung der Arbeitsmérkte und der Reform der
Sozialsysteme heikle Themen auf. Die Agenda ist um-
fangreich undﬁ\rurde bei den folgenden Gipfeltreffen
noch erginzt.

Die Strukturreformen miissen im wesentlichen von
den Mitgliedstaaten in eigener Verantwortung bewdl-
tigt werden. Hinzu kommt ein grofRes Paket von
Mafinahmen, die auf der Ebene der EU ergriffen
werden miissen, um die Wirksamkeit des europdi-

51 Europdischer Rat in Cardiff, 15./16. Juni 1998, Schluf3fol-
gerungen des Vorsitzes, Ziff. III, 7.

52 Europdischer Rat in Kéln, 3./4. Juni 1999, SchluRfolgerun-
gen des Vorsitzes, Anhang I: EntschlieRung des Europdischen
Rates iiber den Européischen Beschiftigungspakt. Der
Beschiftigungspakt enthilt drei Elemente: die vom Europdi-
schen Rat in Luxemburg am 20./21.11.1997 beschlossene
»koordinierte Beschéftigungsstrategie«, den Cardiff-Prozef
und den in K6ln beschlossenen »makrookonomischen Dialog«
unter Beteiligung des EcoFin-Rates, des Rates Arbeit und
Soziales, der Kommission, der EZB und der Sozialpartner.

53 Europdischer Rat in Lissabon, 24. Mirz 2000, Schluf3folge-
rungen des Vorsitzes, Ziff. L. 5.

54 Seit Frithjahr 2001 tritt der Europdische Rat jihrlich zu
einer Sondertagung tiber Wirtschafts- und Sozialfragen
zusammen.
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schen Binnen- und Finanzmarktes zu verbessern. Bei
der Modernisierung der nationalen Systeme kann die
EU nur »Hilfestellung« leisten. Zielvorgaben, Uberprii-
fungsberichte, der Austausch von Erfahrungen und
die Bewertung der »besten Praktiken« sollen die
Mitgliedstaaten dazu anhalten. Soweit es sich um
Reformen handelt, die fiir die Struktur der offentli-
chen Einnahmen und Ausgaben relevant sind, sind sie
zugleich eine Voraussetzung fiir eine dauerhafte
Konsolidierung der Staatshaushalte. Die Erfolge, die
die Mitgliedstaaten bisher bei der Riickfithrung der
offentlichen Defizite zu verzeichnen haben, sind zum
Teil einer konjunkturbedingt glinstigen Entwicklung
der Steuereinnahmen sowie - fiir einige Eurostaaten -
dem deutlich niedrigeren Zinsniveau zu verdanken.

Folgt man dem Reformbericht, den der Ausschuf
fiir Wirtschaftspolitik fiir den EcoFin-Rat zur Weiter-
gabe an den Europdischen Rat fiir den ersten Sonder-
gipfel »iiber Wirtschafts- und Sozialfragen« am
23./24. Mdrz 2001 in Stockholm erstellt hat, standen in
den Mitgliedstaaten Steuerreformen ganz oben auf
der Agenda. In vielen Mitgliedstaaten wurden die
Spitzensdtze der Einkommenssteuer gesenkt und die
Systeme beschiftigungsfreundlicher gestaltet. Die
Rentensysteme wurden ebenfalls in einigen Lindern
reformiert; die meisten Mitgliedstaaten haben aber
noch kein umfassendes Konzept entwickelt, um die
zunehmende Beanspruchung der Rentenkassen durch
eine alternde Bevolkerung zu finanzieren. Wenig Fort-
schritt gab es bei der Reform der staatlichen Wohl-
fahrtssysteme und der Arbeitsmaérkte.

Nimmt man die gesamte Breite der fiir notwendig
erachteten Modernisierungsmafnahmen, gibt es kein
Mitgliedsland, das fiir alle Probleme bereits »optimale
Antworten« gefunden hat. Bei der im Lissabon-Prozef3
eingefiihrten Bewertung von »good pratices« ist mal
der eine, mal der andere Mitgliedstaat Vorbild. Deshalb
kann »der Ansatz, die Entwicklungen zwischen den
Mitgliedstaaten bis in die einzelnen wirtschaftspoliti-
schebMaBnahmen hinein zu beobachten, sinnvoll«
sein.” Das Berichterstattungs- und Bewertungsverfah-
ren fordert den Erfahrungsaustausch und hilft
einzelnen Mitgliedstaaten vielleicht auch bei der
Durchsetzung unpopuldrer Mafnahmen. Die Tendenz,
das Verfahren immer mehr zu vervollkommnen, unter
anderem mit Hilfe von Strukturindikatoren, die zum

55 Economic Policy Committee, Annual Report on Structural
Reforms 2001, Briissel, 6.3.2001 (ECFIN/EPC[/171/01), S. 5. An
dem Bericht waren Vertreter der 15 EU-Staaten, die EZB und
die Kommission beteiligt.

56 Bottcher, EU-Strukturreformen [Anm. 48], S. 18.
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Teil erst statistisch verfiigbar gemacht werden
missen, lauft aber auch Gefahr, zu viele Energien in
Koordinierungsanstrengungen zu binden, die
vielleich
konnten.

anderer Stelle besser eingesetzt werden

Der unvollendete Binnenmarkt

Uberzeugungsargument, die Reformen fortzusetzen
und zu beschleunigen, ist der Standortwettbewerb.
Euro und Binnenmarkt werden gerne als »Schule« fiir
die Eintibung globaler Wettbewerbsfihigkeit betrach-
tet. Die Unvollkommenheiten des Binnenmarktes
lassen aber noch viele Nischen, in denen veraltete
Strukturen fortbestehen konnen. Entgegen gingigen
Vorstellungen, wurde der europdische Binnenmarkt
mit dem Euro noch nicht vollendet. Fiir besonders
empfindliche Bereiche wurden lingere Ubergangs
fristen festgelegt, die bereits in die Eurozeit reichen.

Auch dort, wo der gemeinsame Binnenmarkt
eigentlich schon besteht, ist er nicht so freiziigig wie
erwartet. Nahezu 13% der bereits erlassenen Binnen-
marktrichtlinien wurden noch nicht it]allen Mitglied-
staaten in nationales Recht umgesetzt.” Das geltende
Binnenmarktrecht wird hdufig nicht konsequent
angewandt. Ermessensspielrdume bei der gegenseiti-
gen Anerkennung nationaler Rechtsvorschriften
tragen dazu bei, daR sich Barrieren, die eigentlich
abgebaut werden sollen, verfestigen. Der Schritt vom
Heimatmarkt zum europdischen Markt ist — gerade
fiir kleinere Unternehmen - oft mit zusdtzlichem
Aufwand verbunden, der sie daygn abhilt, das Binnen-
marktpotential auszuschopfen.

In den ordnungspolitischen Fragen, der Schaffung
eines geeigneten Rechtsrahmens fiir privatwirtschaft-
liche Binnenmarkttransaktionen, lauft die EU hdufig
der Entwicklung hinterher. So hat es fast 30 Jahre

57 Zu dieser Bewertung vgl. auch ebd., S. 23. Christian
Deubner weist darauf hin, daR der Europdische Rat mit
immer neuen Zielvorgaben, Forderungen und Ankiindigun-
gen den »Druck auf die ,nationale Ebene‘ in problematischer
Weise erhoht, ohne daR eine entsprechende Handlungskapa-
zitdt geschaffen werden kann« (Deubner, Wahrungsunion
ohne Politische Union [Anm. 2], S. 67).

58 EU-Kommission, Gemeinsam die Dynamik erhalten. Uber-
priifung der Binnenmarktstrategie im Jahr 2001, Briissel,
April 2001 (Kom(2001)198 end.), S. 5.

59 Besonders aufschlufRreich war in diesem Zusammenhang
die Tagung des Arbeitskreises Europdische Integration und
des Hamburgischen Welt-Wirtschafts-Archivs, »Der unvollen-
dete Binnenmarkt«, Hamburg, 21.-23.6.2001.



gedauert, bis sich die Staats- und Regierungschefs in
Nizza im Dezember 2000 iiber die Grundsétze der
Rechtsform einer Europdischen Aktiengesellschaft
einigen konnten. Das vom Europdischen Rat in Fej

im Juni 2000 grundsétzlich gebilligte Steuerpaket
muf$ auch nach den Reformen des Nizza-Vertrages im
Rat einstimmig verabschiedet werden.

Der Europdische Rat von Lissabon hat den europdi-
schen Binnenmarkt als »Herzstiick« der Zehn-Jahres-
Strategie bezeichnet, die Europa »zum wettbewerbsfa-
higsten und dynamischsten wissensbasierten Wirt-
schaftsraum in der Welt« machen soll. Vorrangige
Vorhaben sollen sein: der Abbau noch bestehender
Barrieren im Dienstleistungsbereich, die beschleunig-
te Offnung der Mirkte fiir Elektrizitit, Gas und Post-
dienstleistungen, die Liberalisierung des Zugangs zu
den Transportnetzen, die Regulierung des europai-
schen Luftraums, die Verbesserung des Zugangs zu
den offentlichen Beschaffungsmaérkten, insbesondere
fiir kleine und mittlere Unternehmen, die Vereinfa-
chung der Verwaltungsbestimmungen sowie die
Schaffung eines integrieﬂ;‘en europdischen Marktes fiir
Finanzdienstleistungen. Die Aktionspldne zur
Vervollstindigung des Binnenmarktes und zur
besseren Nutzung des europdischen Finanzmarktes
sind nach Umfang und Schwierigkeit durchaus mit
dem Binnenmarktprogramm 1992 zu vergleichen. Die
Fortschritte, die in diesem Bereich bisher erzielt
wurden, sind jedoch enttduschend.

Die Eurostaaten haben in einem so zentralen
Bereich wie der Geldpolitik auf nationale Souverdnitit
verzichtet. Sie haben zum Teil erhebliche Anstrengun-
gen gemacht, um in die WWU aufgenommen zu
werden, tun sich nun jedoch schwer, im Binnenmarkt
Ordnungsstrukturen zu schaffen, die fiir eine
efﬁzienteﬁutzung des gemeinsamen Geldes erforder-
lich sind.”™ Die Kommission schlief3t ihren Binnen-

60 Es enthdlt neben der Besteuerung von Zinsertridgen einen
Verhaltenskodex fiir die Unternehmensbesteuerung (kein
Steuerdumping) sowie Regelungen fiir die Zahlung von
Zinsen und Lizenzgebiihren zwischen miteinander verbun-
denen Unternehmen.

61 Europdischer Rat in Lissabon, 24. Marz 2000, SchluRfolge-
rungen des Vorsitzes, Ziff. I.

62 Die EU-Kommission stellt im Binnenmarktbericht 2001
fest: »Von 36 Zielvorhaben, die bis Juni 2001 abgeschlossen
sein sollten, werden voraussichtlich nur 20 (56%) rechtzeitig
beendet werden« (EU-Kommission, Gemeinsam die Dynamik
erhalten. Uberpriifung der Binnenmarktstrategie im Jahr
2001 [Anm. 58], S. 4).

63 Zum Problem, den Abbau der Binnenmarktgrenzen mit
einer gemeinschaftlichen Ordnungspolitik zu verbinden, vgl.

Der unvollendete Binnenmarkt

marktbericht 2001 mit der Feststellung: » Eine Kluft
tut sich auf zwischen Worten und Taten.« Verspre-
chungen, die der Europdische Rat macht, werden zu
héiufig auf den unteren Entscheidungsebenen nicht
umgesetzt. Um dies zu verhindern, benoétigen die
Prioritdten und Zeitvorgaben, die im Lissabon-Prozef}
fiir die Vervollstandigung des Binnenmarktes gesetzt
werden, mehr »politisches Augenmerkc.

insb. Jens van Scherpenberg, Ordnungspolitik im EG-Binnen-
markt: Auftrag fiir die Politische Union, Baden-Baden 1992
(Stiftung Wissenschaft und Politik, Aktuelle Materialien zur
Internationalen Politik, Bd. 32).

64 EU-Kommission, Gemeinsam die Dynamik erhalten
[Anm. 58], S. 21.
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Europdischer Finanzraum eilt der Politik davon

Der Euro als Katalysator innovativer
Finanzdienste

Der europdische Finanzraum gewinnt durch den Euro
Qualitét. Niedrigere Transaktionskosten und grofRere
Transparenz fordern den Zusammenschluf der Einzel-
markte. Aber auch nach der Euro-Einfiihrung bestehen
viele nationale Besonderheiten fort, die verhindern,
daf sich der europdische Finanzraum so vollkommen
integriert, wie es zum Beispiel in den USA der Fall ist.
Anders als im angelsdchsischen Raum herrschte bei
vielen Unternehmen in den Eurostaaten traditionell
die Finanzierung durch Bankkredite vor. Im Zuge des
sich verstirkenden Wettbewerbs in der Globalisierung
wichst auch hier der Wunsch, tiber die Kapitalmirkte
glinstigere Finanzierungsquellen zu erschlie8en.” Der
europdische Finanzmarkt kommt diesem Bedarf
entgegen; die noch bestehende Segmentierung des
Marktes beeintrachtigt jedoch seine Fahigkeit, innova-
tive Finanzierungsinstrumente bereitzustellen.

Der europdische Finanzmarkt hat durch den Euro
einen Integrationsschub erhalten, der selbst Markt-
kenner tiberraschte. Unmittelbar mit der Euro-
Einfiihrung entstand der Euro-Geldmarkt. Er dient
dem sehr kurzfristigen Liquiditdtsausgleich im
Eurogebiet und wird in dieser Funktion durch das von
der EZB bereitgestellte TARGET-System unterstiitzt. In
den einzelnen Geldmarktsegmenten jst die Integrati-
on unterschiedlich stark ausgeprégt.” Vollstindig
integriert ist der Markt fiir »ungesicherte Einlagenc.
Weniger integriert sind der Repo-Markt, auf dem
kurzfristige Liquiditdt gegen Sicherheiten gehandelt
wird, sowie die Mérkte fiir Schatzwechsel und andere
kurzfristige Wertpapiere. Hier macht sich bemerkbar,
daf} es fiir den Umgang mit Finanzsicherheiten in den

65 Vgl. Norbert Walter, The Euro: Second to (N)One. Washing-
ton, D.C., 2000 (American Institute for Contemporary German
Studies, German Issues, Nr. 23), S. 26.

66 Das Euro-Wahrungsgebiet ein Jahr nach Einfithrung des
Euro: Wesentliche Merkmale und Verdnderungen in der
Finanzstruktur, in: EZB, Monatsbericht Januar 2000, S. 37-53
(43).

67 Auf diesem Markt konnen Banken kurzfristige Liquiditdt
ohne die Bereitstellung von Sicherheiten anbieten bzw.
erhalten.
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Mitgliedstaaten sehr unterschiedliche Rechts- und
Steuerbestimmungen gibt.

Besonders eindrucksvoll war das rasche Wachstum
des Marktes fiir private Anleihen. Das Marktvolumen
ist immer noch wesentlich geringer als in den USA;
die Emission von Euro-Anleihen stieg jedoch allein im
ersten Euro-Jahr um 285%.” Zugleich nahm die GrofRe
der einzelnen Emissionen zu. Ein Viertel der Anleihen
ging mit einem Betrag von tiber einer Milliarde Euro
an den Markt. Vergleichbares hat es zuvor - fiir die
einzelnen nationalen Wahrungen - kaum gegeben.
Treibender Faktor dieser Entwicklung war die Ausgabe
groldvolumiger Anleihen in Verbindung mit einer
Reihe groRerer Unternehmensfusionen und Uber-
nahmen. DaRk der Euro-Finanzmarkt diese Emissionen
relativ problemlos aufnehmen konnte, wird als Zeichen
der zunehmenden Marktvertiefung gesehen.

An den Aktienmarkten trifft der Euro auf einen
gestiegenen Bedarf der Unternehmen an alternativen
Formen zur Kapitalbeschaffung und auf eine wach-
sende Zahl institutioneller Investoren (u.a. Pensions-,
Anlagefonds und Versicherungsgesellschaften). Der
europdische Kapitalmarkt erweitert die Palette der
Moglichkeiten. Neu entstehende Markte fiir Wachs-
tumsunternehmen und Risikokapital kénnen sich
besser entfalten als auf den begrenzteren nationalen
Mirkten. Landerspezifische Investitionskriterien
haben durch das Zusammenwachsen des Euroraums
an Bedeutung verloren. Borsenindices, die den
Euroraum oder die gesamte EU abdecken, haben sich
etabliert. Das Volumen des grenziiberschreitenden
Aktienhandels wéchst und hat sich in Deutschland
zum Beispiel seit 1997 mehr als verdoppelt.

Entwicklung von nationalen
Rechtsvorschriften »diktiert«

Waihrend sich die Marktteilnehmer Euro-weit orien-
tieren, wird die Entwicklung im europdischen

68 Norbert Walter, The Euro [Anm. 65], S. 31.

69 Ebd., 32.

70 Das Euro-Widhrungsgebiet ein Jahr nach Einfithrung des
Euro..., in: EZB, Monatsbericht Januar 2000, S. 46.

71 Walter, The Euro [Anm. 65], S. 35.



end »von nationalen Rechtsvor-
Unterschiedliche Vorschriften
und Besteuerungsregeln, das Fehlen einheitlicher
Standards fiir die Bewertung und Rechnungslegung
von Unternehmen sowie die Fragmentierung der
Clearing- und Abrechnungssysteme erhohen die
Transaktionskosten und behindern die volle Entfal-
tung des Marktpotentials.

Finanzprodukte sind Vertrauensgiiter und verdie-

Finanzmarkt weit
schriften diktierte.

nen somit speziellen Schutz. Die Médrkte fiir Finanz-
dienstleistungen unterliegen daher einer starken
Regulierung. Da bereits kleine Unterschiede im
Regulierungsgrad den Wettbewerb verdndern, sind die
Unzuldnglichkeiten des Binnenmarktes in diesem
Sektor besonders spiirbar.

Das Prinzip gegenseitiger Anerkennung unter
Beachtung von Mindeststandards, das fiir die Errich-
tung des Binnenmarktes richtungweisend war,
funktioniert im Finanzbereich besonders schlecht.
Emissionen, die europaweit angeboten werden,
miissen zum Beispiel eine Reihe zusétzlicher Auflagen
erfiillen, um den Gepflogenheiten in den einzelnen
Lindern Rechnung zu tragen. Hiaufige Folge ist, daf3
die Ausgabe aufeinen kleinen Linderkreis beschriankt
wird. Dies schmalert die erreichbare Kapitalbasis der
Unternehnlﬁn und die Anlagemoglichkeiten der
Investoren.

Die Zeitpldne der EU kommen den sich rasch
verindernden Finanzmirkten nicht nach. Uber die
»Richtlinie fiir Unternehmensiibernahmen« wurde
zum Beispiel zwolf Jahre verhandelt; der im Vermitt-
lungsausschuf mit dem Rat erzielte Kompromifivor-
schlag wurde dann im Juli 2001 in der ]éltzten Lesung
im Europdischen Parlament abgelehnt.” Die Richt-
linie tiber die grenziiberschreitende Zinsertrags-
besteuerung ist an Bedingungen gekniipft, die ihr
Inkrafttreten Ended)ezember 2002 sehr ungewifR
erscheinen lassen.” Mit dem Vorhaben, einheitliche

72 EU-Kommission, Wirtschaftsreform: Bericht tiber die
Funktionsweise der gemeinschaftlichen Giiter und Kapital-
markte. Briissel, 27.12.2000 (KOM (2000) 881 endg.), Berichts-
anhang, S. 14.

73 Ebd, S. 13.

74 Bernhard Speyer, Der unvollendete Binnenmarkt fiir
Finanzdienstleistungen, in: Jiirgen Schwarze (Hg.), Wirtschafts-
verfassungsrechtliche Garantien fiir Unternehmen im
europdischen Binnenmarkt, Baden-Baden 2001 (erscheint
demnéchst).

75 FAZ, 5.7.2001.

76 Am 27.November 2000 einigten sich die Wirtschafts- und
Finanzminister iiber die wesentlichen Punkte, die Inhalt
einer Richtlinie tiber die grenziiberschreitende Zinsertrags-

Entwicklung von nationalen Rechtsvorschriften »diktiert«

Standards fiir die Rechnungslegung von Unternehmen
bis zum Jahr 2005 einzufiihren, kommt die EU ver-
mutlich zu spdt. Um Zugang zum amerikanischen
Kapitalmarkt zu erhalten, bilanzieren einige europdi-
sche Spitzerﬂnternehmen schon jetzt nach US-
Richtlinien.

An Analysen und Reformvorschldgen fehlt es nicht:
Die Europdische Kommission hat im Mai 1999 einen
»Aktionsplan fiir den Finanzbinnenmarkt« vorgelegt,
den der Europdische Rat im Méarz 2000 angenommen
hat.” Er enthélt ein umfangreiches Programm mit
Vorschlédgen fiir EU-Richtlinien, um Behinderungen
und Gesetzesliicken bei grenziibergreifenden Kapital-
beschaffungen und Investitionen zu beseitigen. Der
Aktionsplan soll bis zum Jahr 2005 umgesetzt werden,
was angesichts der vielen Einzelmafnahmen vielleicht
ein angemessener Zeitrahmen ist, nicht aber fiir den
Finanzbinnenmarkt.

Im Auftrag des EcoFin-Rates hat der sogenannte
Lamfalussy-AusschuR einen Bericht »Uber die Regulie-
rung der europdischen Wertpapiermirkte« erstellt.
Eine der Folgerungen lautet: »Grof3tes Problem: Das
derzeitige Rechtssetzungssystem funktioniert nicht.«
Es dauert - vom Kommissionsvorschlag bis zur
abschliefRenden Einigung — durchschnittlich zwei
Jahre, im Finanzbereich meist noch ldnger. Richtlinien
miissen danach in nationales Recht umgesetzt
werden, was mindestens weitere 18 Monate erfordert.
Der Ausschul? schldgt unter anderem vor, kiinftig
starker mit Rechtsverordnun, zu arbeiten, die
unmittelbar anwendbar sind.

Fir die Regulierung der europdischen Wertpapier-
mairkte empfiehlt der Lamfalussy-AusschuR ein Vier-
Stufen-Konzept. Es soll dazu beitragen, die Entschei-
dungsprozesse zu beschleunigen und die Kluft
zwischen den nationalen Systemen zu tiberbriicken. In
Stufe 1 einigen sich Rat und Europdisches Parlament
auf der Grundlage eines Vorschlags der Kommission
iiber politische Grundrichtung und Vorgaben fiir den
jeweiligen Regelungsgegenstand sowie iiber Art und
Umfang der Duchfiihrungsbestimmungen. Die techni-
schen Durchfithrungsmallnahmen werden dann in

besteuerung sein sollen. Sie kann jedoch erst beschlossen
werden, wenn die EU mit Drittlindern »gleichwertige
MaRnahmenc« zur Erfassung von Zinsertrdgen vereinbart hat.
77 Speyer, Der unvollendete Binnenmarkt [Anm. 74].

78 EU-Kommission, Finanzdienstleistungen: Umsetzung des
Finanzmarktrahmens: Aktionsplan, Kom(1999)232.

79 SchlufZbericht des Ausschusses der Weisen tiber die
Regulierung der europdischen Wertpapiermarkte (Lamfalussy-
Bericht), Briissel, 15.2.2001, S. 19f.
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Europdischer Finanzraum eilt der Politik davon

Stufe 2 von der Kommission unter Einbeziehung von
zwei noch zu griindenden Ausschiissen ausgearbeitet,
dem Ausschuf’ der EU-Wertpapierregulierungsbehor-
den und dem EU-Wertpapierausschul3, bestehend aus
hochrangigen Vertretern der Mitgliedstaaten unter
Vorsitz der Kommission. In Stufe 3 arbeiten die euro-
pdischen Regulierungsbehdrden in einem Verbund
zusammen, um eine kohdrente Umsetzung und
Durchfithrung der Vorschriften zu gewéhrleisten.

Die Einhaltung der Rechtsvorschriften durch die
Mitgliedstaaten wird in Stufe 4 von der Kommission
tberpriift.

Aus dem Kreis der Grofsbanken wird vorgeschlagen,
eine Europdische Allfinanzaufsicht zu schaffen, die
dhnlich wie das Europdische System der Zentralban-
ken aus einer zentralen Institution und den nationa-
len Aufsichtsbehorden bestehen konnte.
eine Vertragsdnderung erforderlich. Der Lamfalussy-
AusschuR hatte nicht das Mandat, institutionelle
Anderungen vorzuschlagen. Er hat daher bei seinen
Empfehlungen die durch den EG-Vertrag gezogenen
Grenzen beachtet. Die Meinung der AusschufRmit-
glieder, daf} »der gesamte Reformprozel? im Jahr 2004
... einer vollstdndigen, offenen Priifung unterzogen
werden mulf$ - und zwar vor der nidchsten Regierungs-
konferenz«, deutet jedoch an, daf} auch sie die
Schaffung einer gemeinschaftlichen Institution fiir die
europdischen Wertpapiermérkte zumindest fiir
erwdgenswert halten.

Ein Problem, auf das der Lamfalussy-Bericht eben-
falls aufmerksam macht, besteht darin, daf3 nach dem
Prinzip der Subsidiaritdt Regelungen bevorzugt
werden, die den Mitgliedstaaten grof3ere Handlungs-
spielrdume belassen — zum Beispiel Richtlinien
anstelle von Verordnungen, gegenseitige Anerken-
nung und Koordinierung statt Harmonisierung oder
Zentralisierung von Regelsystemen. Die Integration im
europdischen Finanzmarkt sto3t bereits an die
Grenzen des herkémmlichen EU-Systems, das in dieser
Form wenig ausbaufihig ist. Das Nebeneinander
unterschiedlicher nationaler Regulierungssysteme
und Praktiken tragt aullerdem dazu bei, daf sich -
wie bei der unternehmerischen Rechnungslegung -
die universal anwendbaren amerikanischen Standards

Hierzu wire

durchsetzen.

80 Lamfalussy-Bericht, S. 19-47.

81 RolfE. Breuer, Regulation and banking supervision: Caught
between the nation state and global financial markets, in:
Deutsche Bank Research, €MU Watch, (29.7.2000) 86, S. 7.
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Um dem Finanzbinnenmarkt gréfRere Entwick-
lungsmoglichkeiten zu erdffnen, miifdten die Mitglied-
staaten bereit sein, der EU neue Kompetenzen zu
libertragen - ganz im Gegensatz zu den derzeitigen
Bestrebungen der Kompetenzbegrenzung. Unter
funktionalen Gesichtspunkten 1df3t sich dieses
Dilemma nicht auflésen: Legt man den heutigen
Integrationsstand zugrunde, reicht das EU-System
gerade noch aus. Will man eine héhere Effizienz der
Finanzmadrkte erzielen, sind institutionelle Verdnde-
rungen auf mittlere Sicht unausweichlich. Es liegt mit
anderen Worten in der politische Entscheidung der
Mitgliedstaaten, welchen Nutzen sie aus dem Euro fiir
den europdischen Finanzmarkt ziehen wollen.



Uberschitzung des Dollar und Euro-»Handicaps«

Mehr AuRengeltung durch den Euro

Dem Euro wurde vorausgesagt, daf} er als internatio-
nale Wahrung einmal ein mit dem Dollar vergleich-
bares Gewicht erhalten und damit auch der Euro-EU
mehr Auflengeltung verschaffen wiirde. Als Folge
seiner Verwendung in globalen Wahrungsfunktionen
rechneten die meisten Beobachter mit einer Aufwer-
tungstendenz fiir den Euro. Offen blieb allerdings, wie
bald sich der Euro als internationale Wahrung durch-
setzen wiirde. Untersuchungen, die mit einer raschen
Diversifizierung zwischen Dollar und Euroanlagen
rechneten, sahen einen starken Euro bzw. einen
schwachen Dollar voraus; andere wiesen darauf hin,
daR der Euro als neue Wiahrung zundchst das
Vertrauen der Mirkte gewinnen miisse. Sie gingen
davon aus, daR sich der DiversifizierungsprozefR
zwischen den beiden Wihrungen tiiber einen lingeren
Zeitraum erstrecken und damit die aktuelle Wechsel-
kursenﬁvicklung zundchst nur wenig tangieren
wiirde.

Verwendung findet der Euro in europdischen Nach-
barstaaten, die wirtschaftlich eng mit der EU
verbunden sind. Der Euro ersetzt in diesen Lén&ern
zum Teil den bisherigen Gebrauch der D-Mark.
Verschiedene Verlautbarungen deuten auf3erdem
darauf hin, dafk auch einige nicht-europdische Staaten
begonnen haben, Euroanlagen aufzubauen, insbeson-
dere in Ostasien. Es gibt jedoch keine Anzeichen
dafiir, daf der Euro in einem nennenswerten Umfang
anstelle des Dollars verwendet wird. Der Euro verlor
im Verhdltnis zum Dollar gegentiiber dem Einfiih-
rungskurs vom 1. Januar 1999 bis zu 30% seines
Wertes, was die grof3e Attraktivitdt der amerikani-
schen Wihrung zeigt.

82 Vgl. Elke Thiel, Die Europdische Wirtschafts- und Wah-
rungsunion: Ein neues Element in den transatlantischen
Wirtschaftsbeziehungen, unveroffentl. Arbeitspapier, Eben-
hausen: Stiftung Wissenschaft und Politik, Juli 1998.

83 In den Landern, die ihre Wiahrung bisher an den franzosi-
schen Franc gebunden hatten (Franczone), hat der Euro diese
Funktion tibernommen.

Uberschiitzung des Dollar und
Euro-»Handicaps«

Versuche, die Euro-Schwiche zu erkléren, stellen die
traditionellen Wechgelkurstheorien ebenso auf die
Probe wie den Euro.  In den ersten beiden Jahren lie3
sich die niedrige Euronotierung noch mit dem ameri-
kanischen Wachstumsvorsprung und dem héheren
Zinsniveau erkldren. Doch auch als die Konjunktur in
den USA merklich zuriickging, die Federal Reserve die
Zinsen senkte und die Wachstumsprognosen fiir den
Euroraum giinstiger ausfielen als fiir die USA, blieb
der Euro schwach. Die Umkehrung der Fundamental-
faktoren Konjunktur und Zinsen hitte eigentlich eine
Trendwende fiir den Eurokurs einleiten miissen. Auch
die hohere Preisstabilitdt im Euroraum und das im
Vergleich zu den USA sehr geringe Defizit in der
Leistungsbilanz sprechen fiir eine hohere Bewertung
des Euro.” Mit einem Leistungsbilanzdefizit in Hohe
von 4% des Bruttoinlandsprodukts (BIP), das durch
Kapitalzufiisse aus dem Ausland finanziert wird, ist
der Dollar im Grunde verwundbarer als der Euro.
Besonders fragwiirdig wird die Aussagefdhigkeit der
Fundamentaldaten, wenn man die Abwertung des
Euro gegeniiber dem Yen um etwa 20% erkldren will.
Japan hatte in der gesamten Zeit ein niedrigeres
Wirtschaftswachstum und auch keine Zinsvorteile zu
bieten.

Der Euro gilt als deutlich unterbewertet, und es
gibt hierfiir keine einfachen Begriindungen.™ Eine
Untersuchung des Internationale Wahrungsfonds
iiber den EinfluR bilateraler Bewegungen in den
Aktien-Portfolios (equity flows) auf die Entwicklung
des Dollarkurses gegentiiber Euro und Yen weist auf

84 Vgl. Peter Bofinger, Die »normale Wissenschaft« und ihr
Kampf mit der Euroschwiche, in: HWWA-Wirtschaftsdienst,
81(2001) 7, S. 377-379.

85 Vgl. Renate Ohr, Warum ist der Euro so schwach?, ebd.,
S.371-373 (371).

86 Vgl. u.a. Internationaler Wihrungsfonds, Concluding State-
ment of the IMF Mission on the Economic Policies of the Euro
Area vom 27. 6. 2001, S. 3, http./[www.imf.org/external/np/
ms/2001/062701.htm.
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Mehr AufRengeltung durch den Euro

eine der moglichen Ursachen hin.EIDie empirischen
Daten zeigen fiir den Euro-Dollar-Kurs einen signifi-
kanten Zusammenhang, der fiir den Yen nicht fest-
zustellen ist.” Dies konnte erkldren, warum sich der
Yen trotz schlechter wirtschaftlicher Fundamental-
daten gegeniiber dem Dollar gut behauptet, wihrend
der Euro gegentiiber dem Dollar und damit indirekt
auch gegeniiber dem Yen an Wert verlor.

Fiir den Euro-Dollar-Kurs waren nach dieser Unter-
suchung Nettokapitalabfliisse aus dem Euroraum in
amerikanische Wertpapiere und Firmenbeteiligungen
ein wesentlicher Faktor. Die USA hatten im Jahr 2000
allein durch »mergers and acquisitions« einen Netto-
kapitalzuflufy von schdtzungsweise 200 Mrd. Dollar zu
verzeichnen. Etwa 40% der involvierten Unternehmen
stammten aus dem Euroraum. Japanische Fir
waren an dem Geschéft weit weniger beteiligt.” Der
IWF nennt fiir diese Erscheinung zwei Griinde: Er
weist zum einen darauf hin, dal} unter den Bedingun-
gen einer gemeinsamen Geldpolitik die Gewinnerwar-
tungen an den Euro-Bérsenmarkten ziemlich dhnlich
geworden sind. Um das Risiko wieder breiter zu
streuen, erhohen die Investoren den Anteil interna-
tionaler Werte im Portfolio. Da die angestrebte Neu-
verteilung der Risiken durch die Aufstockung des
internationalen oder amerikanischen Aktienanteils
einen ldngeren Zeitraum erfordern werde, kénnte - so
die Vermutun&— die Schwiche des Euro noch einige
Zeit anhalten.

Die zweite Erkldirung kann man in Ergdnzung zur
ersten sehen: Investoren aus dem Euroraum erwerben
amerikanische Aktien, da sie sich von diesen héhere
Gewinne versprechen. Beide Momente haben fiir Japan
keine Rolle gespielt. Zum einen hat sich die »Wadhrung«
nicht verdndert, so daf® keine Veranlassung besteht,
die Portefolios neu zu »sortieren«. Zum zweiten
scheint das japanische Finanzsystem mehr damit
beschiftigt zu sein, die eigene Kapitalbasis zu konsoli-
dieren, als damit, die Gewinne ﬁlrch internationale
Transaktionen zu maximieren.

87 What is driving the weakness of the euro and the strength
of the dollar?, in: IWF, Economic Outlook, Mai 2001, S. 66-75.
88 Ebd., S. 72.

89 Ebd., S. 70f. Der IWF weist jedoch darauf hin, daR insbe-
sondere bilaterale Daten tiber Wertpapiertransaktionen mit
grofler Vorsicht zu bewerten sind, da u.a. nur die Ausgangs-
orte der Transaktion festzustellen sind und nicht das Her-
kunftsland des Investors. Der IWF betrachtet daher die Ergeb-
nisse der Studie als eine mdgliche Erklarung.

90 Ebd., S. 74.

91 Ebd., S. 74f.
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Der Portfolio-Ansatz deutet darauf hin, daR die
Schwiche des Euro unter anderem auch eine direkte
Folge der Euroeinfithrung sein kénnte. In dhnliche
Richtung weisen Untersuchungen, nach denen auf D-
Mark lautende Schwarzgeldbestidnde in Ost- und
Stidosteuropa vor dem Umtausch in Euro-Noten in
Sicherheit gebracht werden. ~ Gegenkrifte, die auf
mittlere Sicht eine hohere Bewertung des Euro
bewirken konnten, sind dagegen noch weniger
wirksam geworden. Die Mérkte haben dem Euro mit
einer relativ hohen Anfangsnotierung im Januar 1999
einen Vertrauensvorschul gegeben; sie haben dann
jedoch mit der amerikanischen Wirtschaft hohere
Erwartungen verbunden als mit Euroland.

Ein Erkldrungsansatz, der auf die Erwartungen der
Mirkte abstellt, wurde von De Grauwe entwickelt und
auf den Euro-Dollar-Kurs angewandt.~ Die Devisen-
mairkte werden nicht von »Fakten« getrieben, sondern
vom »Glauben an Faktenc. Sie haben »beliefs« und
nehmen vornehmlich nur solche »facts« wahr, die in
ihr subjektives Bild passen. Angewandt auf den Euro,
spiegelt sich in seiner niedrigen Bewertung insbeson-
dere auch die Einschédtzung, dafd die USA, ungeachtet
ihrer derzeitigen Schwierigkeiten, i er noch die
besseren »Problemldsungen« haben.  Die Markte
trauen den USA zu, dal} es gelingen wird, das
Konjunkturtief bald zu iiberwinden und auch nach
den Ereignissen vom 11. September 2001 ihre
wirtschaftliche Dynamik zuriickzugewinnen. Die
Unsicherheit tiber den amerikanischen Konjunktur-
verlauf schldgt vor allem als Risikofaktor bei der
Bewertung der Konjunkturaussichten im Euroraum
zu Buch.

Der Euro hat gegeniiber dem Dollar zwei Handi-
caps, die — einmal im Bewul3tsein der Marktteilneh-
mer verankert — dazu beitragen diirften, das Zutrauen
in die Euro-Volkswirtschaft zu schmalern: die
geringere Strukturflexiblitdt und die Schwierigkeit,

92 Vgl. Hans-Werner Sinn, Das Geld, das aus der Matratze
kommt, in: Stiddeutsche Zeitung, 6.4.2001, S. 25 sowie Hans
Werner Sinn/Frank Westermann, Why has the euro be falling?,
Miinchen, Mai 2001 (CESifo Working Papers, Nr. 493).

93 Paul De Grauwe, Exchange Rates in Search of Fundamen-
tals: The Case of the Euro-Dollar Rate, in: International
Finance, 3 (November 2000) 3, S. 329-356 (353f).

94 Im Hinblick auf die schwache Euronotierung stellt
Grauwe fest: »This decline was mostly unrelated to observable
news about the underlying fundamentals. I found that, at
least if one is willing to look at all the news that these
economic modells have identified as being of relevance, this
news has been more favourable for Euroland than for the
USA« (ebd., S. 353).



Euroland zu identiﬁzieren.ElDer erste Punkt fallt
besonders ins Gewicht, da die besseren amerikani-
schen Wachstumsergebnisse in den letzten Jahren den
europdischen Reformbedarf geradezu demonstrieren.
Das zweite Handicap liegt darin, daf® der Euroraum
aus einer einheitlichen Wahrung mit zwolf Volkswirt-
schaften besteht. Fiir die Médrkte wird es dadurch
schwieriger, ein Gesamtbild iiber die wirtschaftliche
Entwicklung und die Wirtschaftspolitik im Euroraum
zu gewinnen. Erkldrungen des Europdischen Rates, die
von den Mitgliedstaaten erst noch in die Tat umge-
setzt werden miissen, konnen weniger tiberzeugen als
die Ankiindigung wirtschaftspolitischer Aktionen
seitens der amerikanischen Regierung. Nichtabge-
stimmte MeinungsdulRerungen aus den Mitgliedstaa-
ten zeigen, dal} es den Eurostaaten selbst zum Teil
schwerfdllt, sich mit Euroland zu identifizieren. Die
Folge ist, daR die Markte ihr Augenmerk auf die USA
richten.

Folgt man diesem Erkldrungsansatz, kommt eine
Trendwende erst zustande, wenn die »facts« die
»beliefs« so eklatant widerlﬁen, daR die Erwartungen
korrigiert werden miissen. = Zu beobachten ist, daf3
auch die Meldungen, die vielleicht eine Umkehrung
der Erwartungen einleiten konnten, vornehmlich aus
den USA kommen. So fithrte Mitte August eine
wachsende Verunsicherung tiber die US-Konjunktur
eine Kurserholung des Euro herbei, nicht e
Wirtschaftsnachrichten aus dem Euroraum.™ Der
Euro hingt mit anderen Worten zur Zeit noch mehr
vam Dollarg, als da er an den eigenen Leistungen
gemessen wird. Diese »Einseitigkeit« widerspricht im
Grunde dem, was in der Konstellation zwischen zwei
Wihrungen zu erwarten waire, die an ihrem Wirt-
schaftspotential gemessen etwa »gleichwertig« sind.
Das diirfte nicht zuletzt damit zusammenhédngen, daf}
die Chancen des Euro fiir die Modernisierung im
Euroland und fiir den europdischen Finanzmarkt
noch zu wenig in sichtbare Wirtschaftsdynamik
umgewandelt werden konnten.

bessere

95 Ohr, Warum ist der Euro so schwach? [Anm. 85], S. 373.
96 »If the gap between beliefs and facts becomes too large, a
turnaround in the exchange rate is imminent, and a new
process of creation of beliefs is set in motion« (De Grauwe,
Exchange Rates [Anm. 93], S. 354).

97 Vgl. US-Daten geben Euro-Auftrieb, in: Handelsblatt
16.8.2001, S. 1. Einen Tag zuvor hatten die Nachricht »IWF
erwartet starke Abwertung des Dollars« und die Kritik des
Wihrungsfonds am hohen Leistungsbilanzdefizit der USA
den Eurokurs auf § 0,9033 ansteigen lassen; ebd., 15.8.2001,
S. 1.

Der Euro macht noch keinen handlungsfihigen »globalen Akteur«

Der Euro macht noch keinen
handlungsfihigen »globalen Akteur«

Die europdische Integration war immer auch mit der
Erwartung verbunden, daR die Mitgliedstaaten
gemeinsam im internationalen System eine Rolle
einnehmen konnen, die sie als Einzelstaaten nicht
mehr haben. Der Euro allein macht die Euro-EU
jedoch noch nichtﬁl einem handlungsfihigen
»globalen Akteur«. Die Schwierigkeit, Euroland zu
identifizieren, zeigt sich vor allem in der AufRenvertre-
tung. Deutlich sichtbar tritt der Euroraum nur durch
die Europdische Zentralbank in Erscheinung. Sie ist
Partner in der internationalen wihrungspolitischen
Kooperation und hat einen Beobachterstatus beim
Internationalen Wiahrungsfonds.

In Fragen der multilateralen Uberwachung und
Koordinierung der Wirtschaftspolitik, die unmittelbar
mit der WWU zusammenhéngen, treten die Euro-
staaten als Gruppe auf. Wenn es um handelspolitische
Themen gehtgj?inanzdienstleistungen eingeschlossen,
ist die EU/EG ~ zustdndig. Bei den institutionellen und
ordnungspolitischen Fragen des internationalen
Finanzsystems, der Bankenaufsicht und der IWF-
Beistands- und Schuldenpolitik liegt die Zustdndigkeit
bei den Mitgliedstaaten. In auRenpolitisch besonders
relevanten Fragen, etwa bei der Schuldenpolitik gegen-
iiber Ruf3land, haben die Mitgliedstaaten eine Koordi-
nierung im Rahmen der Gemeinsamen Auf3en- und
Sicherheitspolitik beschlossen. Die Mitgliedschaft im
Internationalen Wahrungsfonds und anderen Finanz-
institutionen wird von den einzelnen Euro- bzw. EU-
Staaten wahrgenommen. Die europdischen Sitze in
der G-7/P-8 sind von den drei groen Eurostaaten und
Grof3britannien besetzt.

Das »zusammengesetzte« Erscheinungsbild der EU
entspricht den jeweiligen Zustindigkeiten und dem

98 Vgl. Elke Thiel, Die Euro-EU als globaler Akteur: Weltmacht-
rolle ohne politische Autoritét, in: Jens van Scherpenberg|Peter
Schmidt (Hg.), Stabilitdt und Kooperation: Aufgaben interna-
tionaler Ordnungspolitik, Baden-Baden 2000, S. 273-289
(Stiftung Wissenschaft und Politik, Internationale Politik und
Sicherheit, Bd. 50).

99 »Europdische Union« ist der mit dem Maastricht-Vertrag
eingefiihrte tibergeordnete Begriff; fiir den Gemeinschafts-
bereich, zu dem die Handelspolitik gehort, ist »Europdische
Gemeinschaft« die korrekte Bezeichnung.

100 Bei Fragen, die unmittelbar die WWU betreffen, zieht die
G-7 den Prisidenten der EZB hinzu. Fiir die Eurogruppe
spricht dann der Finanzminister des Landes, das in der Gruppe
den Vorsitz hat. Die Kommission wird eingeladen, wenn es
die ihr im EG-Vertrag tibertragene Rolle erfordert.
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Mehr AufRengeltung durch den Euro

erreichten Integrationsstand in den einzelnen
Politikbereichen. Dementsprechend unterschiedlich
ausgepragt sind Neigung und Fahigkeit, mit »einer
Stimmec zu sprechen. In der Wahrungsunion wurde
mit der Europdischen Zentralbank die héchste
Integrationsstufe erreicht. Die Wirtschaftspolitik liegt
in der Verantwortung der nationalen Regierungen
und Parlamente. Es gibt daher auch niemanden, der
die Wirtschaftspolitik i
bindlich vertreten kann.

esamten Euroraum ver-

Ein »Mister Euro« kdnnte,
wenn es ihn gédbe, nur Sprachrohr sein. In der IWE-
Politik erschweren traditionell unterschiedliche
nationale Interessen die Entwicklung gemeinsamer
Positionen. Gerade im AulRenauftreten macht sich
bemerkbar, daf} die vertiefte Integration in der Wéah-
rungsunion keine Entsprechung in anderen Politik-
bereichen hat. Das Spektrum der Themen, die im IWF,
in der G-7 und in anderen Gremien behandelt werden,
lauft quer durch die gemeinschaftlichen und nationa-
len Kompetenzbereiche. Die Verteilung der Verant-
wortlichkeiten ist durch EU-interne Gegebenheiten
bestimmt; sie folgt aus dem besonderen Charakter der
EU und ist Vortg]en Mitgliedstaaten im wesentlichen
so gewiinscht.

Die EU-interne Anndherung und die Abstimmung
zwischen den Mitgliedstaaten sind Voraussetzung und
zugleich Begrenzung ihrer dufReren Handlungsfiahig-
keit. Trotz dieser Einschrankungen kann die EU durch-
aus Einfluf auf die Gestaltung des globalen Systems
nehmen, insbesondere in der Wirtschaftspolitik. Dies
wird ihr am besten dort gelingen, wo sie im Zuge der
Integration eigene Losungsvorschldge entwickelt hat.
So kam es der gemeinsamen Handelspolitik in der
Uruguay-Runde zustatten, daf} sie mit dem Binnen-
marktprogramm 1992 ein Deregulierungskonzept
hatte und zur Grundlage ihrer Position in den
globalen Handelsverhandlungen machen konnte. Ein
neues potentielles Einflu3feld wire die globale Finanz-
ordnungspolitik. Derzeit hat die EU mit ihren unter-
schiedlichen nationalen Regulierungssystemen und
Praktiken auf diesem Gebiet allerdings wenig anzu-

101 Vgl. Hans Hiittner, »Stark: WWU braucht politische
Integration.« Gesprach mit Bundesbankvizeprésident

Dr. Jirgen Stark, in: VWD-Finanz-und Wirtschaftsspiegel,
12.6.2001, abgedr. in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus
Presseartikeln (12.6.2001) 27, S. 7.

102 Eine gemeinschaftliche Autoritét fiir die Wirtschafts-
politik konnte der Euro-EU vielleicht ein groeres internatio-
nales Gewicht verschaffen, wird jedoch aus grundsdtzlichen
Erwdgungen der Kompetenzverteilung und der Ordnungspo-
litik abgelehnt (vgl. oben).
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bieten. Daher setzen sich meist die universal anwend-
baren US-Standards durch. Die Moglichkeit, die im
heimischen Markt geltenden Regelungen auch im
globalen Geschift anzuwenden, kann bereits ein
Wettbewerbsvorteil sein, der dann amerikanischen
Finanzunternehmen zugute kommt.

Ein gemeinschaftlicher Regulierungsansatz im
Finanzbinnenmarkt wiirde seine Innovationsfihigkeit
stirken. Wenn sich die Mitgliedstaaten dazu entschlie-
Ren, kdonnte die EU zugleich in den ordnungspoliti-
schen Fragen des globalen Finanzsystems eigene
konzeptionelle Vorstellungen und Standards einbrin-
gen. Eine Allfinanzaufsicht wiirde den europdischen
Finanzmarkt gerade auch fiir ausldndische Investoren
iiberschaubarer machen und das Problem der globalen
Finanzaufsicht vereinfachen. Eine gemeinschaftliche
Zustdndigkeit fiir die Bankenaufsicht, die bislang in
der Kompetenz der Mitgliedstaaten liegt, konnte auch
die komplizierte Zusammensetzung in der Aullenver-
tretung etwas reduzieren.

Mit dem Euro wurden besonders hohe Erwartungen
fiir den europdischen Finanzmarkt verbunden. Er
sollte nicht nur in der Gréf3e, sondern auch in der
Attraktivitdt der Investitions- und Finanzierungsmog-
lichkeiten dem amerikanischen Markt ebenbtirtig
werden. Der Finanzbinnenmarkt ist Grundlage fiir
eine globale Wiahrungsrolle des Euro. Er ist der
Bereich, in dem die Unzulédnglichkeiten des bestehen-
den EU-Systems besonders deutlich in Erscheinung
treten. Falls sich die Mitgliedstaaten bereit finden, in
diesem Punkt die integrationspolitischen Konsequen-
zen aus der einheitlichen Wihrung zu ziehen, kdnnte
die EU auch in Verhandlungen tiber globale Finanz-
marktregulierung ihre Interessen wirkungsvoller
vertreten. Sie konnte damit — neben der Handels-
politik - in einem weiteren, fiir den Euro besonders
relevanten Teilbereich der internationalen Wirt-
schaftspolitik auch eine grofRere Aulengeltung
erlangen.



