Wihrungspolitik
ULRICH SCHRODER

Die Wihrungspolitik 2000/2001 war von einem Wechselbad der konjunkturellen
Eintliisse, Inflationssorgen und einer weiter anhaltenden Euroschwiche gekenn-
zeichnet. Auf der Ebene der Nationalstaaten richteten sich die Anstrengungen dar-
auf. die Koordination der Wirtschafts- und Finanzpolitik zu verbessern. Gleich-
zeitig wurden die Vorbereitungen zur endgiiltigen Umstellung von den nationalen
Wihrungen auf den Euro einschlieBlich des Bargeldumtauschs Anfang 2002 weiter
vorangetrieben.

Auf starkes Wachstum folgt eine Schwéichephase

Das Wirtschaftswachstum im Eurogebiet beschieunigte sich im Jahr 2000 kréiftig.
Mit einem Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 3,4% wurde das
beste Ergebnis seit Anfang der neunziger Jahre erzielt. Allerdings stieg die Infla-
tionsrate des HVPI (Harmonisierter Verbraucherpreisindex) auf 2.3% im Jahres-
durchschnitt an, nachdem in den Vorjahren mit jeweils 1,1% Preisanstieg ein beein-
druckender Stabilititserfolg zu konstatieren war. Die Europiische Zentralbank
(EZB) sah sich angesichts des starken konjunkturellen Aufschwungs und zuneh-
mender Inflationsrisiken veranlasst, in threr Geldpolitik einen restriktiven Kurs ein-
zuschlagen. Der Leitzins der EZB. der Mindestbietungssatz fiir das Hauptrefinan-
zierungsgeschift, war bereits im November 1999 zum ersten Mal erhéht worden —
von 2,5% auf 3% —, und im Laufe des Jahres 2000 erfolgten sechs weitere Anhe-
bungen auf einen Stand von 4,75% im Oktober 2000,

Bereits im Laufe des zweiten Halbjahrs 2000 und deutlicher noch im ersten
Halbjahr 2001 schwiichte sich die konjunkturelle Expansion ab. Die anfangs geheg-
ten Erwartungen, Europa konne sich von der schwachen US-Konjunktur abkop-
peln, ertiillten sich nicht. Zudem belastete der auflerordentliche Anstieg der Infla-
tionsrate, der die Kaufkraft der privaten Haushalte empfindlich schmiilerte. Da-
durch kamen die teilweise betriichtlichen Steuersenkungen in den Mitgliedstaaten
der Wirtschafts- und Withrungsunion (WWU) nicht voll zum Tragen.

Die Inflationsrate im Eurogebiet erreichte im Mai 2001 mit 3.4% gegeniiber dem
Vorjahr einen neuen Hohepunkt. Sie iibertraf damit die EZB-Zielspanne von 0 bis
2% deutlich. Auch die so genannte ,,Kernrate™ des Preisanstiegs, welche den Preis-
anstieg bei Energieprodukten und unverarbeiteten Nahrungsmitteln herausrechnet,
lag mit 2,1% leicht oberhalb des Zielkorridors. Allerdings hatte die EZB von vorn-
herein deutlich gemacht. dass sie ihr Preisziel auf ,mittlere Sicht™ anstrebt, das

197

Jahrbuch der Evropéischen Integration 2000/2001




DIE POLITIKBEREICHE DER EUROPAISCHEN UNION

heiBt eine kurzfristige Verschlechterung des Preisklimas beispielsweise durch ex-
terne Faktoren hinnehmen wiirde. Auf jeden Fall miisse sie aber ,,Zweitrunden-
effekte”, insbesondere iibermifige Lohnanhebungen, verhindern.

Die Europdische Zentralbank im Zielkonflikt

Im Hinblick auf ihre Geldpolitik befand sich die EZB seit Frithjahr 2001 damit in
einer Klemme zwischen schwachem Wachstum und einer zu hohen Inflationsrate.
Die Erwartungen der Mirkte richteten sich vielfach darauf. dass die EZB die Zinsen
dhnlich stark senken miisste wie die US-Zentralbank, die ihren Leitzins zwischen
Anfang Januar und Juni 2001 um 2,75 Prozentpunkte auf nur noch 3,75% zuriik-
knahm. Die EZB wartete jedoch ab und senkte erst am 10. Mai ihren Leitzins leicht
von 4.75% auf 4.5%.

Schon bei einigen vorhergegangenen Zinsbeschliissen waren Kommunikations-
probleme zwischen der EZB und der Offentlichkeit beziehungsweise den Mirkten
uniibersehbar. Die Zinssenkung im Mai stellte fiir die Mirkte jedoch eine besonders
grofie Uberraschung dar. Noch Ende April, auf der Friihjahrstagung der Gremien
des Internationalen Wihrungsfonds (IWF) in Washington, war die EZB den viel-
fach gedulierten Wiinschen nach einer Zinssenkung hart entgegengetreten. Kurz
darauf senkte sie dann doch den Leitzins. An den Mirkten wurde die Inkonsistenz
der EZB scharf kritisiert und auf mangelnde Einigkeit in der Lagebeurteilung
zuriickgefiihrt. EZB-Prisident Wim Duisenberg versicherte, man wolle die Miirkte
nicht iiberraschen. Vielmehr hiitten neue Berechnungen der EZB-Statistiker erge-
ben, dass die Angaben zum Wachstum der Geldmenge M3, welche die erste Siule
der geldpolitischen Strategie der EZB bildet. deutlich nach oben verzerrt gewesen
waren. Diese Begriindung iiberzeugte freilich nicht. Insgesamt blieb der Eindruck,
dass die EZB ihren Stil in der Kommunikationspolitik noch nicht gefunden habe.

Davon unabhiingig flammten immer wieder die Spekulationen iiber den mog-
lichen vorzeitigen Riicktritt von EZB-Priisident Duisenberg auf. Dieser hatte vor
seiner Nominierung im Mai 1998 gesagl, dass er mit Riicksicht auf sein Alter (Jahr-
gang 1935) nicht die gesamte Amtszeit von acht Jahren amtieren werde. Den Zeit-
punkt seines Riicktritts werde er jedoch allein bestimmen. Duisenbergs Stellvertre-
ter, der Franzose Christian Noyer, scheidet zum 31. Mai 2002 aus der EZB aus, da
er nur fiir vier Jahre ernannt worden war. Wenn Duisenberg zu diesem Zeitpunklt
sein Amt niederlegt, kénnte ein Franzose sein Nachfolger werden. Angeblich hatte
der frithere Bundeskanzler Helmut Kohl dies Prisident Jacques Chirac 1998 bei der
Nominierung Duisenbergs zugesagt. Den Finanzministern und der Kommission
gelang es nicht, diese Diskussion zu beenden,

Anhaltende Schwiéiche des Euro-Wechselkurses

Der Euro stand praktisch in der gesamten Berichtsperiode unter Druck. Seinen
bisherigen Tiefstand erreichte er am 26. Oktober 2000 mit einem Kurs von (.8252
US-Dollar pro Euro. Die von der EZB erstmals vorgenommenen Verkiiufe von US-
Dollars ans Reservebestinden, die im September in einer koordinierten Inter-
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1.20 November einseitig durch die EZB er-
Ln = folgten, zeitigten nur kurzfristige Erfol-
L ge. Erst nachdem die erheblichc Ab-
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_— und 0,95. Danach setzte jedoch eine neue
I o a0 Schwichephase ein. War die Abwertung

99 00 01 des Euro bis zum Herbst sowie die darauf

folgende Befestigung noch durch kon-
junkturelle Effekte — zunichst die Stirke, dann die plotzliche Schwiiche der US-
Konjunktur und die dadurch induzierten Kapitalstrome — plausibel zu erkliren,
blieben die Griinde fiir die neverliche Schwiichephase des Euro seit Mirz 2001
unklar. Eine Erklirung lautete dahin, dass die US-Konjunktur infolge der ent-
schlossenen Zinssenkungen und der Steuersenkungen der Bush-Administration
rasch wieder an Fahrt gewinnen werde und die USA damit fiir internationale Kapi-
talstrome attraktiv bliebe. Eine andere Begriindung war, dass die bevorstehende
Einfilhrung des Euro-Bargelds den Umtausch von grofien Bestinden an DM-
Banknoten, die im Ausland — iiberwiegend in Siidosteuropa und der Tiirkei — gehal-
ten wiirden, in den US-Dollar hervorgerufen habe.' Gegeniiber dem Volumen der
Kapitalstrome — aus dem Eurogebiet waren 2000 bei Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen Nettokapitalabfliisse von 143 Milliarden Euro zu verzeichnen —
war der Einfluss des Bargeldriickflusses aber nachrangig.

Fiir die europiische Wirtschaft war die Entwicklung des Euro-Wechselkurses im
Ganzen eher positiv, weil sich dadurch die Wetthewerbsposition auf den Welt-
miirkten deutlich verbesserte. Die Exporte nahmen 2000 um real 12% zu, gestirkt
auch durch die kriiftige Belebung der Weltkonjunktur und des Welthandels. Natur-
gemil treibt ein schwacher Euro die Inflationsrate, jedoch trat dies gegeniiber den
anderen oben genannten Faktoren (Ol- und Nahrungsmittelpreise) in den Hinter-
grund. Daher war der Handlungsbedarf fiir die Politik gering. Dies galt auch fir die
USA. Die neue Administration mit Finanzminister Paul O'Neill bekriftigte die
Politik des starken Deollar, der in den USA die Inflation im Zaum zu halten half.
Freilich beschidigte die Euro-Schwiiche das Image des Euro in der Offentlichkeit.

Unzureichende Konsolidierung der Staatshaushalre

Die Staatshaushalte der WWU-Staaten entwickelten sich im Jahr 2000 msgesamt
positiv. Fast die Hilfte der Mitgliedslinder erzielten Haushaltsiiberschiisse. Ein
weiterer positiver Faktor neben dem kriftigen Wirtschaftswachstum waren die
unerwartet hohen Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen. Insgesamt
ergab sich im Jahr 2000 im Eurogebiet sogar ein Haushaltstiberschuss von 0.3% des
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BIP. Rechnet man die UMTS-Erlose heraus, war noch ein Fehlbetrag von —0,8%
(nach —1,2% im Vorjahr) zu verzeichnen. Das Ziel des Stabilitits- und Wachstums-
pakts, auf mittlere Frist einen ,.nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss auf-
weisenden® Haushalt zu erreichen, wurde somit nicht erreicht. Die EZB und der
ECOFIN-Rat waren sich einig, dass die Mitgliedstaaten ihre Anstrengungen bei der
Haushaltskonsolidierung fortsetzen miissten. Die Schuldenquote — die gesamte
offentliche Verschuldung in Relation zum BIP — verminderte sich kriiftig von 72%
auf 69,6%. Thren Hochststand hatte sie 1996 mit 75.4% erreicht. Belgien und
[talien, deren Schuldenquoten 1996 bei 131% beziehungsweise 122% standen, wie-
sen Ende 2000 nur noch Quoten von 111% beziehungsweise 110% auf.

Der Europiische Rat machte Anfang 2001 erstmals von der Moglichkeit nach
Art. 99 EGV Gebrauch, einem Land, dessen Wirtschaftspolitik nicht im Einklang
mit den ,,Grundziigen der Wirtschaftspolitik™ steht, wirtschaftspolitische Empfeh-
lungen zu geben. Irland wurde autgefordert, die hohe Inflation mit haushaltspoliti-
schen Mafinahmen zu dampfen. Das richtete sich gegen geplante Steuersenkungen
und Ausgabensteigerungen. Kritiker der Empfehlung bemiingelten, dass ein Land
mit einem hohen Haushaltsiiberschuss und einer niedrigen und rapide sinkenden
Schuldenquote in die Schusslinie geraten sei, wihrend bei anderen Lindern unzu-
reichende Konsolidierungsfortschritte zu beklagen seien.

Tatsichlich zeichnet sich aufgrund der Konjunkturschwiiche und von teilweise
betriichtlichen Steuersenkungen ab, dass die Budgetdefizite in der WWU 2001 erst-
mals wieder ansteigen werden. Bereits in ihrer Gemeinschaftsdiagnose im Friithjahr
2001 gingen die sechs deutschen wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinstitute
von einem Anstieg der Defizitquote von 0,8% (gerechnet ohne UMTS) auf 1,1%
aus.” Schlusslichter seien die drei groBten Staaten — Deutschland, Frankreich,
Italien — mit Defizitquoten von 1,7%, 1,8% und 2%. Beziiglich Italien verstirkten
sich zudem die Besorgnisse nach dem Wahlsieg Silvio Berlusconis, der in seinem
Wahlprogramm hohe Steuererleichterungen angekiindigt hatte. Insgesamt lisst sich
nicht iibersehen, dass die WWU-Staaten in der Haushaltspolitik in schweres
Fahrwasser geraten sind. Angesichts der im Stabilitidtspakt vereinbarten ,harten™
Defizitobergrenze von 3% besteht kaum noch fiskalpolitischer Handlungsspielraum
fiir den Fall einer anhaltend schwachen Konjunkturentwicklung,.

Im zweiten Halbjahr 2000 ergriff die franzosische EU-Prisidentschaft die Initia-
tive, um der Eurogruppe. die aus den Finanzministern der zwolf Mitgliedstaaten
besteht, mehr Profil zu geben. Unter anderem soll die Wirtschafts- und Haushalts-
koordinierung intensiviert werden. Um die Arbeit der Gruppe transparenter zu
gestalten, wird die Offentlichkeit nach den Beratungen durch Pressekonferenzen
informiert. Die Bundesbank kritisierte Bestrebungen, den Dialog der Eurogruppe
mit der EZB in den Mittelpunkt zu stellen. Der EZB-Rat miisse sich Vorstellungen
widersetzen, die auf ,,eine Vorabkoordinierung® von Geld- und Wirtschaftspolitik
hinausliefen.' Die Koordinierung der Wirtschaftspolitik unter den WWU-Staaten
sowie mit der Geldpolitik blieb aber in der Diskussion, unter anderem durch Vor-
schlige der Kommission im Februar 2001, die auf bessere Abstimmung durch
erhohten ,,Gruppenzwang® und hiufigere Treffen der Eurogruppe setzte.
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Einfiihrung des Euro in Griechenland

Im Juni 2000 stellte der ECOFIN-Rat einstimmig fest, dass Griechenland die
Konvergenzbedingungen fiir den Beitritt zur WWU erfiillte. Am 1. Januar 2001
wurde Griechenland somit das zwalfte Mitgliedsland. Es will zeitgleich mit seinen
elf Partnern das Eurobargeld Anfang 2002 einfiihren. Die Vorbereitungsphase
betrdgt damit nur ein Jahr, wihrend sie in den anderen Staaten drei Jahre dauerte.
Nach dem griechischen Beitritt ist Dinemark das einzige Mitglied im europiischen
Wechselkursmechanismus.

GroBbritannien, Schweden und Danemark blieben der WWU weiterhin fern. Die
Volksabstimmung in Dinemark im September 2000 endete mit einem klaren Sieg
der Euro-Gegner: mit ,Nej™ stimmten 53%. In GroBbritannien sind bei Meinungs-
umiragen die Befiirworter eines Beitritts weiterhin in der Minderheit. Premier-
minister Tony Blair hat sich auch nach seinem klaren Wahlsieg im Juni 2001 nicht
zum Termin einer Volksabstimmung gedufiert. Grofibritannien wolle zwar grund-
sétzlich der WWU beitreten, jedoch miisse der Zeitpunkt passen und die 1997 ver-
kiindeten fiinf konomischen Bedingungen erfiillt sein. Die schwedische Regierung
will den Termin fiir eine Volksabstimmung erst in der nichsten Legislaturperiode,
das heiBt nach den im September 2002 anstehenden Wahlen, festsetzen.

Demgegeniiber bekundeten die meisten mittel- und osteuropiiischen Linder, die
mit der EU iiber einen Beitritt verhandeln, grofies Interesse an einer moglichst
raschen Mitgliedschaft in der WWU. Im November 2000 bot der ECOFIN-Rat den
Kandidaten einen regelmifiigen Dialog an, der ihnen die wirtschaftliche
Eingliederung in die EU sowie die spiitere Teilnahme an der WW1U erleichtern soll.
Der ECOFIN-Rat und die EZB wenden sich gegen eine ,Euroisierung*, das heif3t
gegen eine einseitige Einfithrung des Euro durch einzelne Beitrittskandidaten. In
einem Bericht iiber die Wechselkursaspekte der Erweiterung an den Rat machte der
ECOFIN-Rat deutlich, dass die Einfiihrung des Euro allein iiber den Beitritt zur
WWU erfolgen sollte. Die EZB betonte, dass die Konvergenzkriterien strikt und
nachhaltig zu erfiillen seien. Wegen der obligatorischen zweijihrigen Teilnahme am
europiischen Wechselkursmechanismus kommt nach Meinung der Deutschen
Bundesbank ein Beitritt zur WWU friihestens gut zwei Jahre nach der Aufnahme in
die EU in Betracht.*

In den Vertrag von Nizza, der die Handlungsfihigkeit der Union im Hinblick auf
die Erweiterung stirken soll, wurde beziiglich der WWU eine Ermichtigungsklau-
sel fiir eine vereinfachte Anderung des Abstimmungsverfahrens im EZB-Rat ein-
gefiigt. Hintergrund ist die Befiirchtung, dass der EZB-Rat nach der Erweiterung
der WWU mit bis zu 33 Mitgliedern (derzeit 18) kaum noch beratungs- und ent-
scheidungsfihig sei und das Gewicht der kleinen peripheren Staaten zu groli wiirde.
Die Entscheidung iiber ein neues Abstimmungsverfahren im EZB-Rat trifft der Eu-
ropiische Rat, und zwar einstimmig auf Emptehlung der EZB oder der Kommis-
sion. Die Neuregelung muss von den Mitgliedstaaten ratifiziert werden, jedoch
bedarf es fiir die neue Regelung keiner formalen Regierungskonferenz.
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Die Umstellung auf den Euro vor dem Abschluss

Die europidischen Gremien und die nationalen Behérden beschiftigten sich in der
Berichtsperiode intensiv mit der Planung der Endumstellung auf den Euro nebst
Austausch des nationalen Bargelds in die neuen Euro-Banknoten und Miinzen. Die
Verwendung des Euro als Buchgeld ist in den ersten zweieinhalb Jahren nach sei-
ner Einfiihrung, abgesehen von der Nutzung an den Finanzmirkten, nur wenig vor-
angekommen. Spitestens Ende 2001 werden die Kreditinstitute jedoch samtliche
Bankkonten und -produkte auf den Euro umstellen. Die Unternehmen sollten ihre
internen Strukturen (beispielsweise Rechnungswesen) und externen Geschiftbezie-
hungen (beispielsweise Preissetzung) moglichst schon vor Ende 2001 umstellen.
Die Vorbereitungen bei kleineren Unternchmen verlaufen zum Teil aber schlep-
pend, was zu Besorgnissen Anlass gibt.

Die Umstellungspline fiir die Einfithrung des Euro-Bargelds sind je nach Land
unterschiedlich. Insgesamt soll der Bargeldumtausch bis Ende Februar 2002 abge-
schiossen sein. Die Geschiftsbanken konnen ab dem 1. September 2001 Euro-Bar-
geld von den nationalen Banken beziehen (,.Frontloading™) und an ihre Geschiifts-
und Firmenkunden weitergeben (..Sub-Frontloading™). Private Haushalte kénnen
ab Mitte Dezember einen Anfangsbestand an Miinzen und erst ab 1. Januar 2002
Banknoten erwerben. Der Bargeldumtausch bei den Kreditinstituten wird Ende
Februar eingestellt, ist aber danach noch bei den Zweigstellen der Zentralbanken
auf unbegrenzte Frist moéglich. Um auch Inhabern von Bargeldbestinden der
WWU-Staaten, vor allem D-Mark, in Drittstaaten den Umtausch in den Euro zu
ermoglichen, sollen auch die Banken in diesen Lindern mit Bargeld versorgt wer-
den. Insgesamt scheint in der kritischen Phase vor Ende 2001 noch ein beachtlicher
[nformations- und Handlungsbedarf fiir eine reibungslose Umstellung auf den Euro
zu bestehen. Die Biirger sehen dem ,realen” Euro — u.a. wegen der Angst vor
Falschgeld und umstellungsbedingt hoherer Preise — mit gemischen Gefiihlen
entgegen.
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