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Die internationale Bilanz des Euros

Mit der Einfuhrung der europaischen Gemeinschaftswahrung Euro zum 1. Januar 1999 wurde die
letzte Stufe der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) erreicht. Innenpoli-
tisch wollte die Europaische Union (EU) damit dem Binnenmarktprojekt ‘92 Rechnung tragen, das
zum Ziel hatte, den Handel innerhalb der EU mdoglichst ohne Einschrankungen zu ermdoglichen.
Dabei war eine einheitliche Wahrung eine der wichtigsten Voraussetzungen. Auf3enpolitisch sollte
der Euro als gemeinsame europaische Wahrung Europas Anspruch auf eine fithrende Rolle in
der Weltpolitik und der Weltwirtschaft starken. Daneben wurden als Vorteile die Beseitigung
von Wechselkursrisiken, eine wachstumsférdernde Konvergenz der Zinssatze sowie eine Starkung
der europaischen Finanzmarkte erwartet. Kritiker sahen es insbesondere als problematisch an,
dass es aufgrund des Nebeneinanders von zentraler Geldpolitik auf europaischer Ebene und de-
zentraler Fiskalpolitik auf einzelstaatlicher Ebene zu einer ineffizienten, unkoordinierten Politik
kommen kdnne.

Im Folgenden wird die bisherige Bilanz des Euros als ,internationales Geld“ aufgestellt. Als MaR-
stabe sollen hierzu die sechs Kategorien der so genannten ,Krugman-Matrix“ Verwendung finden:

= Einsatz als Zahlungsmittel
— durch private Akteure als internationales Transaktionsmittel (Anteil der weltweiten Wa-
ren-, Finanz- und Devisenstrome, die in Euro abgewickelt werden)
— durch o6ffentliche Akteure als Interventionsmittel an den Devisenmarkten

= Einsatz als Recheneinheit
— durch private Akteure als Fakturierungswahrung (zur Bestimmung einer einheitlichen
monetaren Bezugsbasis im internationalen Handel)
— durch offentliche Akteure als Wechselkursanker (Bindung des Wechselkurses einer ande-
ren Wahrung an den Kurs des Euros)

= Einsatz als Wertaufbewahrungsmittel
— durch private Akteure als Anlagewdhrung (Anteil der auf Euro lautenden neu emittierten
Wertpapiere an allen neu emittierten Wertpapieren)
— durch o6ffentliche Akteure zur Reservehaltung (Anteil des Euros an den weltweit von No-
tenbanken gehaltenen Fremdwahrungsreserven)

Die Bedeutung des Euros als internationales Transaktionsmittel flr private Akteure ist seit sei-
ner Einflhrung deutlich gestiegen. Ein Mal3stab fir die private Nutzung des Euros als Transakti-
onsmittel ist unter anderem der Handel an den internationalen Devisenmarkten. 2005 war der Euro
mit 37% Anteil an allen Devisentransaktionen nach dem US-Dollar (USD) (89%) die am zweithau-
figsten verwendete Wahrung. Der Devisenumsatz zwischen Euro und USD hat weltweit die grofite
Bedeutung und ist deutlich gréRer als der USD-Yen-Umsatz.

Als Interventionswahrung nutzen den Euro rund 50 kleine und mittelgrofe Lander, vorwiegend
Nachbarlander des Euroraums, die ihre Wahrung an den Eurokurs gebunden haben oder ihre
Wechselkurspolitik an diesem orientieren. Zu diesem Zweck halten sie Eurodevisen zu Interventi-
onszwecken.
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Hinsichtlich der Fakturierung internationaler Handelstransaktionen dominiert der USD mit
knapp 50% Marktanteil. Der Euro konnte in den letzten Jahren eine bedeutende Stellung insbe-
sondere im Aulenhandel der Euro-Lander erlangen; in einigen Staaten wird bereits mehr als die
Halfte des Handels in Euro fakturiert.

Etwa 50 kleinere und mittelgroRe Staaten orientierten 2005 ihre Wechselkurspolitik am Eurokurs
und benutzten diesen mithin als Wahrungsanker. Diese Anzahl dirfte sich jedoch verringern, so-
bald einige dieser Staaten wie geplant in wenigen Jahren als EU-Mitgliedstaaten der EWWU bei-
treten und selbst den Euro einflihren werden.

Eine wichtige Rolle spielt der Euro seit seiner Einfliihrung auch als internationale Anlagewah-
rung. Zwischen 1999 und 2005 betrug der Anteil der in Euro neu emittierten Anleihen stets zwi-
schen 34 und 44% an allen neu emittierten Anleihen und lag damit nur verhaltnismafig knapp hin-
ter dem USD (39 bis 49%), aber weit vor dem Yen (unter 10%). Der Umlauf der auf Euro lautenden
Schuldverschreibungen ist seit 1998 deutlich gestiegen, wahrend der Anteil der auf USD und Yen
lautenden gesunken ist. Dies signalisiert die relativ starke Bedeutung des Euros fur die internatio-
nalen Finanzmarkte.

Bei der Entwicklung des Anteils, den der Euro als Reservewdahrung flir Notenbanken einnimmt,
zeigt sich, dass der Euro in den ersten Jahren nach seiner Einfuhrung an Bedeutung gewinnen
konnte: Betrug der Anteil des Euros 1999 noch 18%, so legte er bis 2003 auf 25% zu. Der Anteil
des USD ging hingegen zwischen 1999 und 2004 von 71% auf 66% zurlck. Gerade Entwicklungs-
und Schwellenlander wie China und der Iran schichteten ihre Reserven in diesen Jahren mehr und
mehr von USD auf Euro um. Zwischen 2003 und Juni 2006 blieb der Anteil des Euros als Reser-
vewahrung allerdings nahezu konstant, so dass der Aufholprozess gegeniber dem USD zum Still-
stand gekommen ist. Dennoch lag der Anteil des Euros 2006 rund 7% Uber dem addierten Wert
aller seiner zwolf Vorgangerwahrungen Ende 1998. Dabei darf nicht Ubersehen werden, dass der
Euro, obwohl heute die zweitwichtigste Reservewahrung der Welt, in diesem Punkt weiterhin unter
der Bedeutung seiner Vorgangerwahrungen in den 1980er und friihen 1990er Jahren bleibt.

Fir die Zukunft scheint eine weiter wachsende Bedeutung des Euros als Reservewahrung wahr-
scheinlich, da die Eurozone Uber wachsende Kapitalmarkte verfigt und insbesondere asiatische
Notenbanken ihre Reserven zunehmend zugunsten des Euros diversifizieren wollen.

Insgesamt kann dem Euro seit seiner Einfihrung im Jahre 1999 eine erfolgreiche Bilanz be-
scheinigt werden. Die Bedeutung des Euros als Handels-, Anlage-, Anker- und Reservewahrung
hat seither zugenommen. Nichtsdestotrotz ist die fiihrende Rolle des US-Dollars als Leitwahrung
der Weltwirtschaft nach wie vor in nahezu allen Bereichen ungebrochen. Die USD-Finanzmarkte
sind hinsichtlich Gréf3e und Liquiditat den Euro-Finanzmarkten weiterhin klar Gberlegen. Wahrend
der Euro dem USD als Wertaufbewahrungsmittel relativ nahe kommt, ist der Abstand als Zah-
lungsmittel und Recheneinheit weiterhin immens.

Doch konnte sich der Euro langfristig als ernsthafte Alternative zum USD im Rahmen eines bipo-
laren Wahrungssystems etablieren. Hierflir sprechen insbesondere die 6konomische Starke des
Euroraums als dem zweitgrofiten Wirtschaftsraum der Welt sowie die gro3en Fortschritte, die die
Entwicklung der européischen Finanzmarkte macht.
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