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Schwerpunktthema: Wahrungsunion und Euro

Konsolidierungsstruktur
und Nachhaltigkeit

Die offiziellen Zahlen zu den
offentlichen Defiziten des Jahres 1997
haben der Euro-Verschiebungsdiskus-
sion engltig die Grundlage entzogen.
Nachdem alle elf potentiellen EWU-
Mitglieder der ersten Stunde (EU
ohne  GrofRbritannien, Schweden,
Dénemark und Griechenland) das 3,0-
Kriterium erfillen, ist das Tor zu einer
groRen EWU aufgestof3en.

Trotz dieses Erfolgs verstummen
die skeptischen Stimmen nicht, die
darauf verweisen, dafl dieser Erfolg
noch keine Nachhaltigkeit aufweise.
Derartige Zweifel &ufern etwa die
155 Wirtschaftsprofessoren, die im
Februar den Aufruf ,,Der Euro kommt
zu frih* unterzeichnet haben. Sie ver-
weisen auf den seit 1991 erfolgten
weiteren Anstieg der Schuldenquote,
die kreativen Buchungstricks einiger
Staaten und stellen die These auf, daR
die Verringerung der Defizite in vielen
EU-Staaten nur durch das glnstig
niedrige Zinsnhiveau moglich wurde.

In einer ZEW-Studie ist vor diesem
Hintergrund die Qualitéat der Konsoli-
dierung untersucht worden. Dabei
zeigt sich, daR die Kritik der Skeptiker
in diesem Ausmal nicht gerechtfertigt
ist. Die Vermutung, daB die Verringe-
rung der Defizite alleine der glinstigen
Zinssituation zuzuschreiben sei, be-
statigt sich nicht. In einer anderen
Hinsicht stellt sich die Konsolidierung
in vielen EU-Staaten aber tatsachlich
in einem ungunstigeren Licht dar, weil
die Defizitsenkung vor allem durch
Einnahmeerhéhungen und Kirzungen
von investiven Ausgaben erreicht wor-
den ist. Im Vergleich dazu blieben in

einer Mehrheit der EU-Staaten die
konsumtiven Staatsausgaben eher un-
geschoren. Die Konsequenz, die sich
aus diesem Befund fir die Fiskalpolitik
in den ersten Jahren der Euro-Zeit-
rechnung ergibt, lautet: In Zukunft gilt
es, den erreichten Sparerfolge durch
eine Akzentverschiebung der Konsoli-
dierung Dauerhaftigkeit zu verleihen.

Wie wird konsolidiert?

Doch nun zur Analyse im einzel-
nen. Wesentlich fur die Dauerhaftig-
keit einer Defizitverringerung ist aller
Erfahrung nach, iber welchen Weg sie
erreicht worden ist. 3 Konsolidierungs-
typen lassen sich unterscheiden:

» Einnahme-Konsolidierer: Hier wird
das staatliche Defizit Uber die Er-
héhung von Steuern und Sozial-
abgaben verringert. Die Ausgaben-
seite bleibt ungeschoren.

« Investitions-Konsolidierer: Bei die-
sem Typ werden die Investitions-
haushalte der 6ffentlichen Kdrper-
schaften zurtickgefahren, um die
Neuverschuldung zu drosseln.

» Konsumausgabe-Konsolidierer: Hier
werden in erster Linie die nicht-
investiven Staatsausgaben — Perso-
nal, Subventionen, Sozialausgaben —
reduziert, die Investitionshaushalte
werden geschont. Steuer- und Ab-
gabenerhoéhungen finden nicht in
grolerem Umfang statt.

Der Typ des Konsumausgabe-Kon-
solidierers hat aus theoretischen Uber-
legungen heraus und allen empiri-
schen Studien zufolge die groBten
Chancen auf einen nachhaltigen
Erfolg. Wie stellt sich nun vor dem
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Hintergrund dieser Klassifikation die
Konsolidierung in den EU-Staaten in
den vergangenen Jahren dar?

Bei der Analyse wird nicht auf das
unbereinigte gesamtstaatliche Defizit
abgestellt, das kein zuverlassiger
Indikator flr eine durch die fiskal-
politischen Akteure bewult eingelei-
tete Verdnderung der Budgetpolitik
ist. Stattdessen wird auf das ,,struktu-
relle Primérdefizit“ abgestellt. Das
strukturelle Primardefizit gibt an, wie
hoch das Defizit in einer konjunktu-
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rellen Normalphase (,,strukturell®)

und ohne Beriicksichtigung des
Schuldendienstes  (,,Primardefizit”)
ausfallen wiirde.

Der \ergleich der strukturellen
Primardefizite der Jahre 1997 und
1991 — dem letzten Fiskaljahr vor der
Etablierung der Konvergenzkriterien —
zeigt folgendes Bild: Die Trendwende
beim Defizit im Zeitraum 1991 bis
1997 war markant. Im EU-Durch-
schnitt ist der strukturelle Primérsaldo
mit 3 Prozentpunkten noch 1 Prozent-
punkt starker gesunken als die unbe-
reinigte GroRRe. Spitzenreiter sind die
Mittelmeerlander, die im Ausmaf von
6 bis 8 Prozentpunkten ihre struktu-
rellen Priméardefizite reduziert haben,
die allerdings auch anfénglich die
hdchsten Defizite aufwiesen. Damit ist
aber bereits ein Zwischenergebnis ge-
geben: Die Konsolidierung ist nicht
— wie dies die Kritiker vermuten —
lediglich auf Zinseffekte zuriickzu-
fiuhren. Gerade das strukturelle Primar-
defizit, fur das die Zinszahlung auf die
Altschuld ohne Belang ist, belegt den

deutlichen Konsolidierungskurs. Es
fallt aber auf, daf fiir die EU insge-
samt die in Sachen Nachhaltigkeit
negativ zu bewertenden Anpassungs-
arten dominieren. Auf die Einnahme-
seite entféllt mit 54 Prozent mehr als
die Halfte der Verbesserung beim
Budgetsaldo. Zu einem Drittel waren
Kirzungen der investiven Ausgaben
fir die Defizitsenkung maligeblich,
lediglich ein Rest von 14 Prozent ent-
fallt auf Einschnitte bei den konsumti-
ven Staatsausgaben.

Uneinheitliche Struktur

Hinter diesem Gesamtbild fiir die
EU verbergen sich grof3e Unterschiede.
Gute Noten erhalten die Konsumaus-
gabe-Konsolidierer Irland, die Nieder-
lande, Schweden und Belgien. In die-
sen Landern ist es gelungen, den
Druck der Konvergenzkriterien fir
politisch schwierige Kirzungen in den
Bereichen Staatsverbrauch, Sozial-
ausgaben, Transfers und Subventionen
Zu nutzen.

Die Niederlande haben sich hier
besonders hervorgetan: Es ist hier bei
der Konsolidierung nicht nur auf eine
Erhoéhung der Steuer- und Abgabe-
quote verzichtet worden. Ganz im
Gegenteil ist die Konsolidierung
zustande gekommen, obwohl Steuern
und Abgaben in der Phase von 1991
bis 1997 reduziert worden sind. Eine
um so grofere Last muBte im Bereich
der nicht-investiven Ausgaben getra-
gen werden.

Die Einnahme-Konsolidierer bilden
die groBte Gruppe. Dazu zéhlen
Dénemark, Portugal, Frankreich,
Osterreich, Finnland, Griechenland
und Italien. GroRbritannien, Deutsch-
land und Spanien sind dem Typ des
Investitions-Konsolidierers  zuzuord-
nen. Allerdings ist dies fir GroR-
britannien noch ausgepragter als fiir
Deutschland und Spanien, wo die
Absenkung konsumtiver Ausgaben
auch einen Teilbeitrag geleistet hat.
Aulerdem ist bei diesem Befund fir
Deutschland der Vereinigungseffekt zu
beriicksichtigen. Vereinigungsbedingt
kam es nach 1990 zu einem starken

Beitrage zur Verringerung des
strukturellen Primardefizits 1991 bis 1997

(Veranderungen in Prozentpunkten BIP)

Anstieg der Investitionsquote. Der
Rickgang der Investitionsquote seit
1991 ist somit zu relativieren.

Erhéhung der  Verringerung  \erringerung der \erringerung .
strukturellen  der investiven  nicht-investiven d. strukturellen Ausblick
Einnahmen Ausgaben strukturellen Prlmardeflz_lt- Insgesamt ergibt sich folgendes
- Ausgaben BIP-Quote Ins.r4ei)- i Konsolidierung seit 1991
Belgien 1.69 0.05 183 -3.57 ist in ihrem AusmaB durchaus bemer-
Danemark 2.59 -0.07 -2.16 -0.36 kenswert. Die Struktur der MaRnah-
Deutschland 0.24 2.05 0.94 -3.23 men hingegen I&Rt noch zu wiinschen
Finnland 1.66 1.10 111 -1.66 ubrig. In den ersten Jahren der EWU
T 230 0.78 207 101 wird das fisk_alpolitische Umf_eld der
Griechenland 4.75 291 0.28 -7.94 neuen europaischen Wahrung interna-
. . tional groBe Beachtung finden. Der
GroRbritannien 0.00 1.30 -0.68 -0.62 weitere Gang der Konsolidierung wird
Irland 0.36 -1.12 1.05 -0.28 fur die Reputation des Euro auf den
Italien 3.47 1.92 1.82 -7.21 globalen Finanzmérkten von Bedeu-
Niederlande -3.97 0.63 4.78 -1.44 tung sein. Vor diesem Hintergrund
Osterreich 1.58 0.70 071 -1.56 wird es eine Aufgabe der europa-
Portugal 4.34 0.45 312 -1.67 ischen Budgetpolitik in den kommen-
Schweden 2 60 003 285 541 d_er_1 Jahren sein, die errelchten Konso-
i lidierungserfolge durch eine Akzent-
Spanien 121 2.75 2.08 -6.04 verschiebung in Richtung einer Ruick-
EU- : fiinrung der konsumtiven Ausgaben
Durchschnitt 1.63 0.96 0.41 -3.00

zu sichern.

Information: Dr. Friedrich Heinemann,
Telefon 0621/1235-149

Quelle: ZEW-Berechnungen auf Basis OECD-Daten. Luxemburg nicht berlicksichtigt. Fett gedruckt ist
die dominierende Anpassungsart.
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ZEW-Finanzmarkttest
und der Euro

Der Start der Wéhrungsunion zum
1.1.1999 ist so gut wie sicher. Der
Ende Marz erschienene Konvergenz-
report der Europdischen Kommission
verschafft weitere Klarheit ber die
Zahl der teilnehmenden Lé&nder. Auf
der EU-Ratssitzung Anfang Mai wird
dann endglltig Gber den Teilnehmer-
kreis entschieden werden. Mit der
Europdischen Wahrungsunion erge-
ben sich auch Veranderungen in der
ZEW-Finanzmarkttest-Umfrage. Die
Erwartungen fiir Wechselkurse und
kurzfristige Zinsen der teilnehmenden
Lander werden ab 1999 nicht mehr
abgefragt. An ihre Stelle riicken neue
Fragen mit Bezug zum Euro oder der
EU. Aus den Zins- und Wechselkurser-
wartungen der Experten wird deut-
lich, daB sie eine Teilnahme Italiens
an der Wahrungsunion fur wahr-
scheinlich halten.

Von den Landern, deren Entwick-
lung im ZEW-Finanzmarkttest abge-
fragt wird, sind Deutschland, Frank-
reich und Italien mogliche Kandidaten
fiir eine Teilnahme an der Wahrungs-
union zum ersten Termin.

Mit Beginn der dritten Stufe der
Wirtschafts- und Wahrungsunion am
1.1.1999 wird daher auch der ZEW-
Finanzmarkttest umgestellt werden. Ab
diesem Termin gelten die auf der EU-

Ratssitzung im Mai 1998 festgestellten
Wechselkursparitdten der teilnehmen-
den Staaten untereinander sowie die
Paritaten zum Euro, der mit den Kursen
vom 31.12.1998 eins zu eins aus dem
ECU hervorgeht. Die Erwartungen an
den Wechselkurs der Deutschen Mark
zu Dollar, Pfund, Yen und den
Waéhrungen der an der Wéhrungsunion
teilnehmenden L&ndern werden daher
ab Januar 1999 nicht mehr abgefragt.
An ihre Stelle treten die Wechselkurs-
erwartungen des Euro zu den dann
relevanten Wahrungen.

Ein Kriterium fur die Teilnahme an
der Wahrungsunion ist, dal3 der Wech-
selkurs in den letzten zwei Jahren
nicht die festgelegte Bandbreite zu
anderen ECU-Korbwéhrungen ver-
lassen hat. Fir den Franc und die Lira
war dies der Fall. Seit zwei Jahren
nahm auch die Zahl der Experten, die
von konstanten Wechselkursen dieser
Lander ausgehen, stetig zu. Inzwischen
sind Uber 90 Prozent der Befragten
von gleichbleibenden Wechselkursen
des Franc und der Lira Uberzeugt.

Neben den Wechselkursen miissen
bei der Umstellung der Fragen im
Finanzmarkttest auch die Konsequen-
zen der Wahrungsunion fiir die Geld-
politik und ihre Instrumente, wie z. B.
den Leitzinssatz, beriicksichtigt wer-
den. Die Geldpolitik der Gemein-
schaft wird mit dem Start der dritten
Stufe durch die Europdische Zentral-
bank festgelegt. Damit entfallen unter
anderem die nationalen Leitzinssétze.
Anstatt die Erwartungen (ber die
kurzfristigen Zinsen in den teilneh-
menden Léndern abzufragen, wird
daher die Frage nach dem 3-Monats-
Geldmartktsatz in Euro in den Finanz-
marktest aufgenommen.

Im Vorfeld der Wahrungsunion
sollten sich also die nationalen kurz-
fristigen Zinsen der Teilnehmerlander
einander bzw. dem deutschen Niveau
annahern. Die italienischen 3-Monats-
Zinsen sind in den vergangenen zwei
Jahren stetig gesunken, so daf sich die
Zinsdifferenz zu Deutschland bereits
stark verringert hat. Die befragten
Finanzmarktexperten gehen offenbar
von einer Teilnahme lItaliens an der
Wahrungsunion aus, denn die Uber-

Der ZEW-Finanzmarkttest ist eine
seit Dezember 1991 durchgefiihrte
Umfrage, in der monatlich die im
deutschen Finanzbereich vorherr-
schenden Erwartungen uber die Ent-
wicklung an sechs wichtigen Inter-
nationalen Finanzmarkten erhoben
werden. Insgesamt beteiligen sich
rund 350 Unternehmen an dieser
Umfrage, darunter etwa 260 Banken,
60 Versicherungen und 30 Industrie-
unternehmen. Angesprochen werden
die Finanzexperten der Finanz-,
Research- und volkswirtschaftlichen
Abteilungen sowie der Anlage- und
Wertpapierabteilungen dieser Unter-
nehmen.

Im einzelnen werden die Finanzex-
perten nach ihren mittelfristigen
Erwartungen befragt, die sie fur
wichtige internationale  Finanz-
markte hinsichtlich der Entwick-
lung der Konjunktur, der Inflations-
rate, der kurz- und langfristigen
Zinsen, der Aktienkurse und der
Wechselkurse haben. Bei den Finanz-
markten handelt es sich um die
Mérkte von Deutschland, den USA,
Japan, GroRbritannien, Frankreich
und Italien.

wiegende Mehrheit erwartet weiter
sinkende italienische Zinsen. Auf der
Seite der langfristigen Zinsen hat sich
die Differenz zu Deutschland bereits
auf 0,3 Prozentpunkte verringert. Von
einem gleichbleibenden Niveau der
10-jahrigen Zinsen in Italien sind
inzwischen fast 60 Prozent der Exper-
ten Uberzeugt.

Zusétzlich zu den Aktienindizes der
einzelnen Lander, die weiterhin ab-
gefragt werden, wird ein Euro-Aktien-
index in den Finanzmarkttest aufge-
nommen werden. Hier hat sich aller-
dings noch kein konkreter Bench-
markindex herausgebildet (vgl. Beitrag
S. 5/6).

Im Zuge des weiteren Zusammen-
wachsens der Teilnehmerlénder be-
steht die Méglichkeit, Fragen zur EU-
Inflation oder der gesamtwirtschaft-
lichen Situation in der EU in den
Finanzmarkttest aufzunehmen.

Information: Robert Dornau,
Telefon 0621/1235-141
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Kapitalanlage im
Euro-Land

Im Gegensatz zu manch akade-
mischem Beobachter reagieren die
Kapitalmérkte auffallend gelassen auf
die  bevorstehende  Europdische
Wahrungsunion. Inzwischen kann
kaum noch bezweifelt werden, dal} am
ersten Mai-Wochenende eine grofe
Wahrungsunion beschlossen  wird.
Noch vor gut einem Jahr hétte die
Aussicht auf eine Wahrungsunion, die
auch die siideuropéischen EU-Staaten
einschlief3t, Inflationsangste und stei-
gende langfristige Zinsen ausgeldst.
Heute aber erfiillen — abgesehen von
Griechenland — alle EU-Staaten die
Konvergenzkriterien bezlglich Bud-
getdefizit, Inflation, langfristigen Zin-
sen und Wahrungsstabilitat. Dagegen
erfullt — mit Ausnahme von drei Féllen
— kaum ein EU-Land das Kriterium
zum Schuldenstand. Bei der politi-
schen Beurteilung der Wéhrungsunion
scheint diese Vorgabe keine entschei-
dende Rolle mehr zu spielen.

Deutschland: sie betragt gerade einmal
0,3 Prozentpunkte. Ein Wert also, der
nur mit der Erwartung eines zukuinftig
stabilen Wechselkurses erklérbar ist.
Gleichzeitig unterbieten langfristige
Zinsen schon seit Monaten immer
weiter historische Tiefstdinde. Die
européischen Kapitalmarkte scheinen
der Waéhrungsunion demnach relativ
sorglos entgegen zu sehen.

Geld- und Rentenmarkt einheitlich

Dem Privatanleger ist jedoch trotz-
dem zu empfehlen, sich spétestens bis
Jahresende mit einigen Veranderungen
bei der Vermdgensanlage vertraut zu
machen. Wie die Annéherung der Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen zeigt,
wird es im Gebiet der EWU nur noch
einen integrierten Rentenmarkt geben.
Mit Sicherheit ist davon auszugehen,
dal die Veranderungen der langfristi-
gen Zinsen fir Staatsanleihen inner-
halb der EWU gleichférmig verlaufen
werden. Geratselt wird derzeit noch,
ob diejenigen Staaten mit einer beson-

45

Die groften Renten- und Aktienmarkte der Welt
(in Prozent der weltweiten Marktkapitalisierung)
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Die europédischen Kapitalmarkte
rechnen mit der groRen Wahrungsuni-
on, die alle EU-Staaten auRRer GroRbri-
tannien, Déanemark, Schweden und
Griechenland umfaft. Dies zeigt sich
insbesondere an der starken Annéhe-
rung der langfristigen Zinsen. Die
grofite Differenz zwischen den Rendi-
ten 10jéhriger Staatsanleihen bei den
potentiellen EWU-Teilnehmern st
diejenige  zwischen Italien und

ders hohen Verschuldung und laxer
Budgetdisziplin durch einen Zinszu-
schlag ,bestraft* werden. Dieser
potentielle Zinszuschlag wird jedoch
vermutlich nur sehr gering ausfallen,
ist doch das Risiko einer drohenden
Zahlungsunféhigkeit eines EU-Staates
wirklich nicht sehr groB. Der jetzige
Zinsabstand  zwischen Italien und
Deutschland von 0,3%-Punkten dirfte
auch in der Wahrungsunion nur aus-

nahmsweise Uberschritten werden.

Auch bei den Geldmarktzinsen
wird es in Kirze eine vollige Annédhe-
rung geben. Bislang sind die Unter-
schiede noch relativ hoch. Bei
3-Monatszinsen etwa im \ergleich
zwischen Deutschland und Italien
erhalt der deutsche Anleger nur 3,4%
pro Jahr, wahrend sein italienischer
Nachbar immerhin noch 5,4% erzie-
len kann. Spatestens Anfang 1999
aber werden alle EWU-Geldmarktzin-
sen identisch sein, denn dann gibt es
fur die EWU nur noch eine einheitliche
Geldpolitik, die von der Européischen
Zentralbank gesteuert wird. Derzeit
wird noch dariiber spekuliert, auf wel-
chem Zinsniveau die Angleichung
stattfindet. Es spricht einiges dafir,
dal der einheitliche Geldmarktsatz
eher in der N&he der deutschen Zinsen
liegen wird, beispielsweise bei 3,8 bis
4%. In diesem Fall konnten Italien,
Spanien, Portugal und Irland ihre
Zinsen deutlich senken und damit die
Inlandskonjunktur beleben. Die ande-
ren EWU-Teilnehmer hétten dagegen
durch die nur leichte Zinsanhebung
keine groReren negativen Auswirkun-
gen zu befurchten.

Die Abbildung zeigt einen GrofRen-
vergleich der weltweit wichtigsten
Rentenmarkte, wie er nach dem Start
der EWU bestehen wird. Der gemein-
same Rentenmarkt der EWU wird mit
knappem Abstand zu den USA der
zweitgroBte der Welt sein. Fir den
Privatanleger ermdglicht dies, ohne
Wahrungsrisiko im groBten Teil Euro-
pas in Anleihen zu investieren. Mit
dem Wegfall des Wahrungsrisikos
wird es natlrlich schwieriger, Renditen
zu erzielen, die Uber die Verzinsung
der Staatsanleihen hinausgehen. Solche
Zusatzertrage kénnen im EWU-Gebiet
nur noch durch beispielsweise Anlagen
in Unternehmensanleihen erzielt wer-
den. Bislang ist allerdings der Markt
fur Unternehmensanleihen sehr klein
und die Bonitat der Emittenten relativ
hoch, so dal diese Anleihen nur zu
wenig mehr als Staatsanleihen rentie-
ren. Es bleibt abzuwarten, ob dieses
Marktsegment in Zukunft an Bedeu-
tung gewinnen wird. Die Grofle des
EWU-Rentenmarktes ist fir den Privat-
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anleger somit nicht uneingeschrankt
positiv zu bewerten. Faktisch verrin-
gern sich die Anlagemdglichkeiten
sogar. Erst der Blick tiber die Grenzen
Europas hinaus zeigt ertragreichere,
aber damit auch wieder risikoreichere
Rentenanlagen. Vor allem Anleihen in
den USA und in GroRBbritannien durf-
ten zunehmend zur Anreicherung des
heimischen Anleihedepots gefragt sein.

In einer Hinsicht wird die Anlage-
palette auch erweitert: spatestens ab
dem 1.1.1999 kann jeder deutsche
Investor indizierte Anleihen in Euro
erwerben. Bei indizierten Anleihen
besteht ein weitgehender Schutz
gegen inflationdre Entwicklungen,
denn der Kuponzins wird regelméRig
an die Inflation angepalit. Der Anleger
kennt dadurch beim Kauf schon die
reale Verzinsung seiner Anleihe.

Aktienmarkte wachsen zusammen

Auch fiir die Aktienmarkte Europas
werden sich durch die Wéhrungsunion
Anderungen ergeben. Die Beseitigung
des Wahrungsrisikos wird zwar nicht
zu einer sofortigen \ereinheitlichung
der Akienmarkte innerhalb der EWU
fiihren, aber der Druck in Richtung
einer starkeren Integration wird zuneh-
men. Alle EWU-Aktienmarkte zusam-
mengenommen bilden den weltweit
drittgroRten Aktienmarkt (vgl. Abb.).

In der Realitdt werden sich die
nationalen Aktienmérkte jedoch wei-
terhin unterscheiden. Zwar stimmt es,
dal die gemeinsame Wahrung sowie
die einheitlichen Geld- und Renten-
maérkte auch einen stérkeren Gleich-
lauf bei den Aktienmérkten bewirken.
Inflation, Lohnstiickkosten, Steuern,

Neue europaische
Aktienindizes

Ende Februar 1998 erfolgte die
Einflihrung einer neuen Aktienindex-
Familie durch die Stoxx Ltd., ein
Gemeinschaftsunternehmen des ame-
rikanischen Medienkonzerns Dow
Jones & Co. sowie der Deutschen
Borse AG, SFB-Bourse de Paris und

offentliche Infrastruktur und vieles
andere werden jedoch fir die EWU-
Staaten nach wie vor differieren und
sich erst nach mehreren Jahren stérker
angenahert haben. Um die Aktien-
markte einzuschatzen, ist es immer
noch sinnvoll, die makrodkonomi-
schen Entwicklungen einzelner EWU-
Staaten zu analysieren. Die Tendenz
zu einem integrierten EWU-Aktien-
markt hat sich schon deutlich bemerk-
bar gemacht (Vgl. Beitrag S. 5/6).

Die stérkere Integration der
européischen Aktienmérkte wird die
Liquiditat dieser Markte deutlich
erhéhen. Ein groReres Interesse insti-
tutioneller Anleger wird die Folge sein
und dadurch kénnen sich auch fur den
Privatanleger positive Effekte erge-
ben. Denn gerade in der Anfangsphase
der Wéhrungsunion kann das stérkere
Interesse institutioneller Anleger an
den europdischen Aktienmarkten zu
einer weiterhin aufwartsgerichteten
Kursentwicklung fiihren. AufRerdem
sollte die Vereinheitlichung der
europdischen Rentenmarkte in der
EWU dazu fuhren, daR insgesamt der
Anteil europdischer Aktien in den
Portfolios zunimmt — vorausgesetzt
natirlich, dal der Euro tatsachlich
eine starke Wahrung wird.

Eine steigende Liquiditdt euro-
paischer Aktienmaérkte sollte auch bei
den Marktsegmenten fiir Wachstums-
unternehmen fiir weitere Belebung
sorgen. Der Frankfurter Neue Markt
freut sich eines regen Interesses von
Unternehmen, die an dieser Boérse,
unter dem Dach der Deutschen Borse
AG, aufgenommen werden wollen.
Die Anleger werden in Zukunft eine
wesentlich grotere Auswahl an gelis-

der Schweizer Borse. Damit stehen
den Investoren neben dem bereits exi-
stierenden Europa-Index von MSCI
(Morgan Stanley Capital International)
und der Eurotop-Indexfamilie von FT-
SE, einem Joint Venture der Londoner
Borse und der Financial Times, 84
neue Indizes zur Auswahl.

Der seit langerer Zeit verwendete
Dow Jones Europe-Index bietet die

teten Unternehmen vorfinden und
kénnen sich dadurch noch besser an
jungen Unternehmen beteiligen.

\erringerte Anlagekosten

Der Privatanleger wird sich in den
nachsten Jahren (ber eine spirbare
Senkung seiner Transaktionskosten
freuen durfen. Die Auswirkungen des
europaischen  Binnenmarktes,  der
Anfang 1993 eingeldutet wurde, sind
jetzt allmahlich zu spiiren: Der Wettbe-
werb im Finanzbereich ist sehr viel
harter geworden, die européischen
Banken hat eine Fusionswelle erfafit,
die Kosten fir den Kunden werden
gesenkt und die Produktpalette wird
immer reichhaltiger. Der Euro wird
diesen Prozel3 noch weiter verstarken
und insbesondere bei den europaischen
Borsen fir einen stirkeren Konkur-
renzkampf sorgen. Die Konsequenzen
fur den Privatanleger sind auch hier ein
Riickgang der Kosten bei der Kapital-
anlage. Nach Beginn der Wahrungs-
union wird es flr ausléandische Banken
leichter sein, in Deutschland Anlage-
produkte anzubieten, da die Kosten fir
die Wechselkursabsicherung entfallen.
Dies wird bei den weniger beratungs-
intensiven Produkten im Bereich der
Investmentfonds zu einem groReren
und glnstigeren Angebot flihren.
Allerdings wird die Produktdifferen-
zierung auch die Ubersichtlichkeit ein-
schrénken. Dadurch diirfte der Wettbe-
werb im Finanzbereich wieder etwas
gebremst werden, da die Produktdiffe-
renzierung auch die Bedeutung indivi-
dueller Beratung erhéht.

Information: Dr. Michael Schroder,
Telefon 0621/1235-140

Grundlage fur den weiter gefalten
Dow Jones Stoxx mit 666 Aktientiteln
aus 16 européischen Staaten wie auch
fir den Dow Jones Euro Stoxx mit
326 Aktiengesellschaften aus den 11
voraussichtlichen EWU-Teilnehmer-
landern, sowohl als Kurs- wie auch als
Performanceindex. Diese beiden Indi-
zes decken rund 80 % der jeweiligen
Marktkapitalisierung ab. Von diesen




(o3}

ZEW news - April 1998

Schwerpunktthema

marktbreiten Indizes werden jeweils
19 Branchensubindizes separat publi-
ziert. Daruber hinaus wurden aus den
beiden Benchmarkindizes sogenannte
Blue-Chip-Indizes gebildet, die fur
Gesamteuropa (Dow Jones Stoxx 50)
bzw. die EWU-Staaten (Dow Jones
Euro Stoxx 50) nur jeweils 50 ausge-
wahlte Aktienwerte beinhalten. Die
Auswahlkriterien sind die Marktkapi-
talisierung, die Liquiditat und vor
allem die Branchenzugehdrigkeit.

Um die Akzeptanz der Indizes zu
erhéhen, soll im Sommer 1998 der
Handel mit Derivaten auf die Stoxx-
Indexfamilie beginnen. Bereits im Mai
will die Londoner Terminbérse Liffe

Derivate auf den Eurotop 100 und den
breit gefaliten Eurotop 300 bestehend
aus Aktienwerten von 9 bzw. 13 Lén-
dern zur Verfugung stellen. Zusatzlich
soll ein Eurobloc-Subindex mit Aktien-
werten der EWU-Teilnehmerstaaten
eingefuihrt werden. Interessanterweise
werden Optionen und Futures auf den
Eurotop 100-Index schon seit 1991
mit geringem Erfolg an der Amsterda-
mer Borse gehandelt, so daf3 sich hier
eine Kooperation zwischen einer kon-
tinentaleuropéischen Bdrse und dem
flihrenden européischen Finanzplatz
formiert.

Unter den institutionellen Investoren
genielt der Europa-Index von MSCI

ZEW Neuerscheinungen

seit Jahren den hdchsten Stellenwert.
Dieser Index soll ebenfalls durch
einen Index fur die EWU-Lander
erganzt werden. Wéhrend flr angel-
séchsische Anleger ein Wechsel der
Benchmark nicht zwingend ist, kénnte
fur Investoren aus den EWU-Mit-
gliedsstaaten, die z.B. gesetzlich
gezwungen sind, die Mehrheit ihrer
Anlagen in der Heimatwahrung Euro
anzulegen, ein Euro-Index zum \er-
gleichsmalstab fir die Performance
der verwalteten Gelder werden. Bleibt
abzuwarten, welcher Index das Rennen
bei den Investoren macht.

Information: Max Steiger,
Telefon 0621/1235-144

m Discussion Papers

Sigurd Weinreich, Klaus Rennings,
Barbara Schlomann, Christian Gelner,
Thomas Engel: External Costs of Road,
Rail and Air Transport — A Bottom-Up
Approach, Nr. 98-06.

Florian Kraus, Patrick A. Puhani, Viktor
Steiner: Do Public Works Programs
Work? Some Unpleasant Results from
the East German Experience, Nr. 98-07.

Henrike Koschel, Tobias F N. Schmidt:
Modelling of Foreign Trade in Applied
General Equilibrium Models: Theore-
tical Approaches and Sensitivity
Analysis with the GEM-E3 Model,
Nr. 98-08.

Alexander Kempf, Olaf Korn: Market
Depth and Order Size — An Analysis of
Permanent Price Effects of DAX Futu-
res’ Trades, Nr. 98-10.

Termine

Bernd Fitzenberger, Isabelle Hagge-
ney, Michaela Ernst: Wer ist noch Mit-
glied in Gewerkschaften? Eine Panel-
analyse fur Westdeutschland, Nr. 98-
11.

Tobias F. N. Schmidt, Henrike Koschel:
Climate Change Policy and Burden
Sharing in the European Union — App-
lying alternative equity rules to a CGE-
framework, Nr. 98-12.

m ZEW-Seminar:

Dr. Kerstin Pull: Was ist der faire Lohn? — Ein Beitrag zur Konkretisierung des 'fair wage concept'’, 7.5. 1998, ZEW-Gebdude.

= Expertenseminar:

Conjointanalyse: Eine statistische Methode zur Bewertung von Kundenpréferenzen, 23.-24.4. 1998, ZEW-Gebéaude.
Strategische Wettbewerbsanalyse durch Competitive Intelligence, 6.5. 1998, ZEW-Geb&ude.

Finanzmanagement: Quantifizierung von Risiko, 8.5.1998, ZEW-Geb&ude.
Produktbezogene Elemente der Umweltpolitik, 14.5.1998, ZEW-Gebaude.
Unternehmenshesteuerung in der Europaischen Union, 26.5.1998, ZEW-Gebéude.

m EURO-Workshop-Reihe:

Die Euro-Strategie im Unternehmen, 12.5.1998; IHK Rhein-Neckar.
Anforderungen an Marketing und Vertrieb, 17.6.1998; ZEW-Gebaude.

= ZEW-Kolloguium:

(In Zusammenarbeit mit dem Euro-Info-Center der IHK Rhein-Neckar)

Prof. Dr. Peter Flora (MZES), Die soziale Morphologie der Européischen Sozialstaaten, 29.4.1998, ZEW-Gebdude.
Dr. Georg Licht (ZEW): Zur technologischen Leistungsfahigkeit Deutschlands, 13.5.1998, ZEW-Gebéaude.

= Informationen zu denV eranstaltungen:

Ankiindigungen zu ZEW-Veranstaltungen finden sich auch auf den ZEW-Internetseiten unter http://www.zew.de.

Bitte klicken Sie ,,Seminare* an.

Auf Wunsch senden wir Thnen das ZEW-Seminarprogramm fiir 1998 zu.
Anne Grubb, Telefon 0621/1235-241, Fax 0621/1235-224, E-mail grubb@zew.de
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Forschungsergebnisse und Vortrage am ZEW

Arbeitssuche: Der Wunsch
nach Selbstandigkeit

Der Wettbewerb um attraktive
Arbeitsmoglichkeiten ist angesichts
der hohen Zahl von Arbeitssuchenden
intensiver geworden. Viele liebdugeln
daher mit einer selbstandigen Erwerbs-
tatigkeit. Eine neue ZEW-Studie geht
der Frage nach, ob Arbeitslose eher
nach selbstandiger Erwerbstatigkeit
streben als Erwerbstatige. Darliber
hinaus wird die soziotkonomische
Struktur des Existenzgriinderpotenti-
als in der Bundesrepublik untersucht.

Alle Arbeitssuchenden werden im
Mikrozensus befragt, ob sie eine
Tatigkeit als Arbeitnehmer oder Selb-
stdndiger suchen. Die Zahl der Per-
sonen, die im Berichtsmonat April
nach eigenen Angaben auf der Suche
nach einer Tétigkeit (als Arbeitnehmer
oder Selbstandiger) waren, ist von
4,03 Mio. im Jahre 1991 auf 5,3 Mio.
im Jahre 1995 gestiegen. Sowohl die
Zahl als auch die sozio6konomische
Struktur der Arbeitssuchenden unter-
scheidet sich zwischen den neuen und
den alten Bundesldndern und ist
zudem vom Erwerbsstatus abhangig.

Im folgenden werden vier Zustande
unterschieden: arbeitslos mit Arbeits-
losengeld, arbeitslos ohne Arbeits-
losengeld, sonstige Erwerbslose sowie
erwerbstatig. Im Jahre 1995 sind
52,4% aller Arbeitssuchenden Arbeits-
lose mit einem Anspruch auf Arbeits-

losengeld, 17,2% Arbeitslose ohne
Anspruch auf Arbeitslosengeld, 21,9%
Erwerbstdtige und 8,5% sonstige
erwerbslose Arbeitssuchende. Diese
Struktur hat sich seit dem Jahre 1993
kaum verandert.

Im Unterschied dazu war noch im
Jahre 1991 der Anteil der Erwerbstéti-
gen mit ca. 36% wesentlich héher. In
den alten Bundeslandern ist der Zahl
der Erwerbstétigen, die eine neue
Stelle suchen, von 550 Tsd. im Jahre
1991 auf 667 Tsd. im Jahre 1995
gestiegen. Durch die zunehmende
Zahl der erwerbstatigen Arbeitssu-
chenden wird der Wettbewerb um
freie Stellen auch fir Arbeitslose ver-
schéarft. In den neuen Bundeslandern
ist die Zahl leicht riicklaufig.

Die Tabelle zeigt die Anzahl der
Personen, die angeben, eine Tatigkeit
als selbsténdiger Erwerbstatiger zu
suchen. Die Zahl der Personen, die
eine Tatigkeit als Selbstandiger
suchen, ist im Beobachtungszeitraum
zundchst gefallen und dann wieder
gestiegen. Im Jahre 1991 gehdéren vor
allem im Osten die Mehrzahl der
Suchenden zu den Erwerbstétigen. Im
Westen nimmt die Zahl der Erwerb-
statigen, die eine selbstandige Tatig-
keit suchen, leicht zu. Die Zahl der
Arbeitslosen mit dem Wunsch nach
einer selbstandigen Erwerbstatigkeit
steigt dagegen deutlich von 55 Tsd. im
Jahre 1993 auf 83 Tsd. zwei Jahre
spater an. Damit haben Arbeitslose

Wunsch nach einer selbstandigen Erwerbstatigkeit

(abhangig von Erwerbsstatus, Person und Region
fur die Jahre 1991, 1993 und 1995)

_ 1991 1993 1995

davon Ost West
arbeitslos mit

Arbeitslosengeld  70.570 23.490
arbeitslos ohne

Arbeitslosengeld 11.748 16.315
sonstige

Arbeitssuchende 5.491 5.963
Erwerbstatige 66.252 36.070
alle zuammen 154,533 81.366

Quelle: Eigene Berechnungen mit der 70%-ZEW-Stichprobe des Mikrozensus 1991, 1993, 1995; Stich-
probe: alle Personen im Alter zwischen 15 und 65 Jahren, die eine neue Téatigkeit suchen (1991: 25.634

Ost West Ost West
20.993 34577 27.084 56.070

2915 21.981 4.366 27.434

4388 6.263 2.145 9.203
16.554 33.838 12.265 38.020
44,850 96.659 45.860 130.727

bzw. 4,03 Mio.; 1993: 30.761 bzw. 4,97 Mio.; 1995: 32.360 bzw. 5,3 Mio.).

einen zunehmenden Anteil an der
Zahl der Arbeitssuchenden, die selb-
standig werden wollen.

Allerdings darf nicht aufer acht
gelassen werden, dal im Jahre 1991
97,6% der Arbeitslosen keine Tétigkeit
als Selbstandiger suchen und im Jahre
1995 96,8%. Die uberweigende Mehr-
zahl der Arbeitslosen gehort daher
trotz der hohen Arbeitslosigkeit ver-
mutlich nicht zum Griinderpotential.

In den neuen L&ndern winschten
im Jahre 1991 8,5% aller Suchenden
eine selbstdndige Erwerbstétigkeit.
Dieser Wert ist stark zuriickgegangen
und lag im Jahre 1995 mit 2,5% deut-
lich unterhalb des Anteils von 3,8% in
den alten Bundeslandern. Damit ist
der Wunsch nach einer selbstandigen
Erwerbstétigkeit in den neuen Bundes-
landern seit Beginn des Transforma-
tionsprozesses stark zurtickgegangen.
Hierfur konnen zwei Ursachen in
Frage kommen: Entweder ist nach der
anfanglichen Euphorie Ernlchterung
eingekehrt oder aber der Markt ist
bereits weitgehend gesattigt.

Die Ergebnisse einer 6konometri-
schen Analyse des Wunsches nach
einer selbstandigen Tétigkeit zeigen,
daBR die soziodkonomische Struktur
der Personen, die auf der Suche nach
einer selbstdndigen Erwerbstatigkeit
sind, denen ahnelt, die bereits selb-
stdndig sind. Ferner kann die Hypo-
these nicht abgelehnt werden, dal es
im Wunsch nach einer selbstdndigen
Erwerbstétigkeit im Jahre 1995 keine
Unterschiede mehr gibt zwischen
Erwerbstétigen und Arbeitslosen glei-
chen Alters, Geschlechts und gleicher
Berufsausbildung. Noch zwei bzw.
vier Jahre vorher war die Neigung zur
Selbstandigkeit dagegen in der Gruppe
der Arbeitslosen deutlich geringer als
in der Gruppe der Erwerbstatigen.

Damit hat die anhaltend hohe
Arbeitslosigkeit zusammen mit den
verbesserten Forderkonditionen im
Rahmen des Ubergangsgeldes (AFG
855a) im August 1994 den Wunsch
nach einer selbstdndigen Erwerbs-
tatgkeit  unter  Arbeitslosen in
Deutschland verstarkt .

Information: Dr. Friedhelm Pfeiffer,
Telefon 0621/1235-150
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Steuerbelastung von
Unternehmen

Zum Jahreswechsel wurden inter-
national zahlreiche Steuerrechtsénde-
rungen wirksam. So wurde in Deutsch-
land die Gewerbesteuer vom Kapital
abgeschafft und der Solidaritatszu-
schlag um zwei Prozentpunkte auf
5,5 % gesenkt. Fir ein typisches mittel-
standisches Unternehmen des \erar-
beitenden Gewerbes in Deutschland
sinkt die Steuerbelastung dadurch um
rund 2%. Dies ergaben neueste
Berechnungen, die mit dem European

Tax Analyzer, einem Computerpro-
gramm zur Ermittlung der Steuerbela-
stung im internationalen Vergleich,
durchgefiihrt wurden. Bei der Simula-
tion wurden sowohl sdmtliche ent-
scheidungsrelevanten Steuerarten mit
Tarifen und Bemessungsgrundlagen
als auch neueste Unternehmensdaten
berucksichtigt.

In GroRbritannien reduziert sich
die Steuerbelastung ebenfalls zum
Jahreswechsel um rund 6%. Urséchlich
hierflr sind deutliche Tarifsenkungen
im Bereich der Korperschaftsteuer.
Nachdem in Frankreich erst im Som-
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des Verarbeitenden Gewerbe

40

1998

m 197 O

35
30

25
20

15
10

Deutschland Frankreich

Quelle: ZEW, European Tax Analyzer

GroRbritannien

Niederlande USA

Vortrage am ZEW

mer 1997 die Kdrperschaftsteuertarife
rickwirkend zum 1.1.97 massiv ange-
hoben wurde, fanden zu Beginn 1998
hier keine Steueranderungen statt. In
den Niederlanden ergab sich nur eine
geringfligige Reduktion der Steuer-
belastung des untersuchten Unter-
nehmens. Dagegen resultiert aus der
Erhohung der Vermdgensteuer in den
USA ein Anstieg der Steuerbelastung
um rund 1%.

Im Vergleich ergibt sich somit eine
Verbesserung der steuerlichen Wettbe-
werbsposition des betrachteten Durch-
schnittsunternehmens in Deutschland
gegenuber franzdsischen, niederlandi-
schen und US-amerikanischen Unter-
nehmen, nicht jedoch gegenlber briti-
schen.

Ungeachtet der geringfugigen Ent-
lastung wurde mit der Abschaffung
der Gewerbesteuer vom Kapital als
Substanzsteuer eine bedeutende \Ver-
besserung der Steuerstruktur in
Deutschland erreicht. Dennoch zeigt
sich im L&ndervergleich, dal die Un-
ternehmenssteuerbelastung nach wie
vor einen Nachteil fir den Standort
Deutschland darstelit.

Information: T. Eckerle, A.Winsche,
Telefon 0621/1235-164 und -166

Unterwertige
Beschaftigung bei Frauen

Dr. Felix Buechel, der seit April im
Max-Planck-Institut fur Bildungsfor-
schung arbeitet, war am 6. Marz zu
Gast im ZEW-Seminar. Er diskutierte
in seinem Vortrag die Leistungsféahig-
keit der Theorie der "Differential
Overqualification" zur Erklarung des
erhdhten Risikos einer unterwertigen
Beschaftigung bei Frauen.

Diese, von Robert Frank entwickelte
Theorie, sagt voraus, dal verheiratete
Frauen im Unterschied zu alleinste-
henden Frauen und Mannern und im
Unterschied zu verheirateten Méannern
auf engen Arbeitsmarkten Beschafti-
gungen annehmen, fir die sie von
ihrer Ausbildung her Uberqualifiziert

sind. Die Theorie geht davon aus, dal
bei der Arbeitssuche von Ehepartnern
in der Regel die Eneménner — eventuell
auch nach gemeinsamer regionaler
Moblititat — ihren Wunscharbeitsplatz
durchsetzen. Fur die Ehefrauen bleibt
sodann nur eine Suche auf dem vom
Avrbeitsplatz des Ehemannes vorgege-
benen Arbeitsmarkt. In Abhédngigkeit
von der Dichte des regionalen Arbeits-
marktes ist haufig nur eine unterwertige
Beschaftigung maglich.

Buechel testet diese Theorie mit den
Daten des Sozio-6konomischen Panels,
wobei unterwertige Beschéftigung als
0,1 Variable unter Verwendung der
Selbsteinschatzung von Erwerbstétigen
gemessen wird. Insgesamt ergibt sich
eine Bestatigung der Theorie. Verhei-
ratete Frauen, die in diinn besiedelten

Regionen wohnen, tragen demnach —
auch bei Kontrolle einer Vielzahl von
Hintergrundvariablen — das hochste

Arbeitsplatz zu besetzen. Eine weiter-
fuhrende Analyse zeigt jedoch, daR
dieses Risiko durch langere Arbeits-
wege, d.h. vermutlich durch Einpen-
deln in groRere lokale Arbeitsmarkte,
deutlich reduziert werden kann. <




ZEW news - April 1998

Daten und Fakten

ZEW-Finanzmarkttest
US-Inflation monetaristisch betrachtet

Entwicklung der Beschaftigung in
ausgewahlten Wirtschaftszweigen
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Grafik: ZEW

Die Inflationsangste fiir die USA sind in der aktuellen Umfra-
ge wieder aufgeflammt. Offenbar sehen die Experten in den
gesunkenen Erddlpreisen einen eher einmaligen Effekt, der
nicht zu einer dauerhaften Senkung des Preisniveaus fiihrt. Ein
anderer Grund fir gestiegene Inflationssorgen ist auf Seiten
der Geldmengenentwicklung zu suchen. Die heimische Nach-
frage konnte aufgrund des starken Geldmengenwachstums zu
hoch sein, so da eine nachfrageinduzierte Inflation droht. Die
Experten erwarten daher, daR die Notenbank durch eine An-
hebung der kurzfristigen Zinsen das Geldmengenwachstum
drosseln wird.

Information: Robert Dornau, Tel 0621/1235-141
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Unternehmensnahe Dienstleistungen gewinnen immer starker
an gesamtwirtschaftlicher Bedeutung: Zwischen 1988 und 1993
stieg die Beschéftigtenzahl in diesem Wirtschaftssektor um rund
35 Prozentpunkten. Die offizielle Statistik widmet dieser Ent-
wicklung wenig Aufmerksamkeit. Eine systematische Erfassung
unternehmensnaher Dienstleitungen fehlt bislang. Vorhandene
Daten sind aufgrund unterschiedlicher Wirtschaftszweigcodie-
rungen und Erhebungseinheiten nur schwer miteinander zu ver-
gleichen. Folge ist, daf? ein immer groRerer Teil der Bruttowert-
schopfung in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung auf
schwacher Datenbasis geschéatzt werden muf.

Information: Ulrich Kaiser, Tel. 0621/1235-292

Verteilung von Patentwerten
(Patente voller Laufzeit des Jahres 1977)

Bundeshaushalt 1998:
Entwicklung der Ausgaben

Intervall fiir Patentwert Anzahl Prozent
Mehr als DM 80 Mio. 2 0.3%
DM 40-80 Mio. 5 0.7%
DM 20-40 Mio. 15 2.0%
DM 10-20 Mio. 16 2.1%
DM 5-10 Mio. 28 3.7%
DM 1-5 Mio. 129 17.2%
DM 400,000 - 999,999 154 20.5 %
DM 100,000 - 399,999 200 26.6 %
Weniger als DM 100,000 203 27.0%
Total 752 100.0 %

Quelle: ZEW

Der absolute Wert fiir Gewinne aus patentierten Innovationen
liegt in der Spitzengruppe der hochwertigsten Patente viel hoher
als bisher angenommen. Friihere Studien ermittelten Hochst-
werte von rund 420 Tsd. DM fir den Patentschutz. Eine ZEW-
Untersuchung weist fir die zehn Top-Patente des Jahres 1979
einen Durchschnittswert von rund 48 Mio. DM aus. Der Unter-
schied ist auf einen neuen Ansatz der ZEW-Untersuchung
zurtickzufthren, der neben dem Patentschutz auch die Erfindung
selbst in die Berechnungen einbezieht. Er umfa3t Uber die
Monopolgewinne hinaus auch die ,first mover* Gewinne, die
dem Patenthalter zuflieRen.

Information: Katrin Vopel, Tel. 0621/1235-297
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1998 werden die Bundesausgaben um 3,26% auf 456,8 Mrd.
DM steigen. Mit einer Zunahme von etwa 11% werden die
Sachinvestitionen erstmals seit funf Jahren wieder erhoht. Die
laufenden Zuweisungen und Zuschiisse — grofter Anteil am
Gesamthaushalt — werden trotz Reduzierungen bei den Bundes-
eisenbahnvermdgen, um ca. 4% ansteigen. Erheblicher Finan-
zierungsbedarf besteht bei den Sozialversicherungstrégern, aus-
geldst durch die schwierige Arbeitsmarktsituation. Die Zinsaus-
gaben sind ungeachtet der nur leichten Erh6hung nach wie vor
die zweitgroRte Position im Haushalt des Bundes. Deutlich riick-
laufig sind hingegen die Darlehensgewéhrungen des Bundes.
Information: Fred Ramb, Tel. 0621/1235-165
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it dem Euro féllt der bisherige nominale Wech-

selkurs zwischen den Teilnehmerl&ndern in der

Europdischen Wéhrungsunion (EWU) weg.
Mitunter werden ergreifende Abgesénge auf den Verlust
der Wechselkursflexibilitit angestimmt und wahre
Kolossalgemalde (ber die nunmehr zusétzlich erforder-
liche lohnpolitische Anpassungsflexibilitit angefertigt.
Die Erfahrungen mit flexiblen Wechselkursen in den
siebziger Jahre entsprachen nicht den Erwartungen tber
die heilsamen Effekte einer Wechselkursflexibilitét.
Statt ein Spiegelbild unterschiedlicher nationaler
6konomischer Entwicklungen und Wirtschaftspolitiken
darzustellen und als Puffer fiir solche Divergenzen zu
dienen, zeichnete sich die Wechselkursentwicklung
durch eine hohe Volatilitat und ein nicht nur kurz-
fristiges Abweichen von den Fundamentalfaktoren der
nationalen Volkswirtschaften aus. Nicht selten wurde
die Ernte heimischer Stabilitatsanstrengungen — etwa
in Form einer zuriickhaltenden Lohnpolitik — durch
eine Aufwertung der inldndischen Wahrung teilweise
zunichte gemacht. Hohe Kurssicherungskosten fiir
auBenhandelsabhéngige Unternehmen und Schwierig-
keiten im Exportgeschaft auf Grund ungerechtfertigter
Aufwertungen waren die Folge. Natrlich ist der Euro
nicht vor &hnlichen Schwankungen gefeit, wohl aber
sind es die EWU-Wahrungen untereinander.

Der Hauptgrund fir diese Fehlentwicklungen ist die
Dominanz der Finanzmarkte bei der Wechselkursent-
wicklung. Nach Schéatzungen entspricht das Trans-
aktionsvolumen auf den Devisenmarkten eines einzigen
Tages dem Welthandelsvolumen eines ganzen Jahres.
So gesehen besteht wenig AnlaR, dem entfallenden
nominalen Wechselkurs in der EWU eine Tréne nach-
zuweinen. Wie steht es aber mit der hilfreichen Funktion
des Wechselkurses als ,,Schockabsorber®, das heifit zur
Abfederung divergenter nationaler Entwicklungen? Aus
drei Griinden sollte diese Pufferfunktion zumindest fiir
Deutschland nicht tberbetont, jedoch auch nicht vollig
in Abrede gestellt werden.
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Der Verlust des Wechselkurses
INn der EWU - ein Trauerfall?

Erstens heifdt ,,Schockabsorber* nicht, daf} sich ein
Land den unangenehmen Folgen eines Schocks ent-
ziehen kann. Erfolgt die Schockverarbeitung tber eine
Abwertung der heimischen Wahrung, muR das Land
die Anpassungslast in Form eines gestiegenen Preis-
niveaus tragen. Zweitens waren die nominalen Wechsel-
kurse der DM in den letzten Jahren relativ stabil: der
DM-Wechselkurs ist in der Vergangenheit kaum als
Schockabsorber zum Einsatz gekommen. Drittens
kommt es auf die Art der Schocks an. Bei einem sym-
metrischen Schock, der alle EWU-Lander in etwa
gleichem AusmaR trifft, floatet der Euro gegeniber
anderen Wahrungen. Moglicherweise sind aber asym-
metrische Schocks, die nur einzelne Lander stéren,
zumindest ebenso wahrscheinlich. Dann wiirde unter
den gemachten Einschrankungen eine Wechselkurs-
flexibilitat eine Erleichterung etwa in Form eines Zeit-
gewinns flir notwendige Anpassungsmalnahmen bieten.

Was bedeutet dies fuir den von vielen Seiten eingefor-
derten zusétzlichen lohnpolitischen Flexibilitatsbedarf
in der EWU? Unbestritten miissen die nationalen Volks-
wirtschaften der EWU darauf vorbereitet sein, unter-
schiedlichen Konjunkturverlaufen, Wachstumsge-
schwindigkeiten und Tendenzen im Strukturwandel
sowie asymmetrischen Schocks in der EWU durch
geeignete wirtschaftspolitische Malnahmen Rechnung
zu tragen. Nicht immer kénnen solche Fehlentwicklun-
gen jedoch durch die Lohnpolitik korrigiert werden,
gleichwohl sollte ihr Beitrag nicht kleingeschrieben
werden. Dies gilt um so mehr, als mégliche Ersatz-
mechanismen wie eine hinreichende Mobilitat der
Arbeitskrafte oder Transferzahlungen im Rahmen eines
europdischen Finanzausgleichs nicht zur Verfligung
stehen oder unerwiinscht sind. Weniger die EWU als
vielmehr der europdische Binnenmarkt stellt die
Herausforderung fir die Lohnpolitik dar.
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