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Einleitung

In den vergangenen Wochen sind die VVor- und Nachteile der Europdischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion (EWWU) wieder verstarkt in den Blickpunkt der Offentlichkeit geriickt. Die
anhaltende wirtschaftliche Stagnation in einigen Teilnehmerlandern sowie das damit
verbundene starkere Auseinanderdriften innerhalb der EWWU haben dazu gefuhrt, dass
Kosten und Nutzen der gemeinsamen européischen Wahrung erneut einer kritischen Analyse
unterzogen werden.

Weitgehend unstrittig scheint dabei derzeit ein Aspekt zu sein, der in den urspriinglichen
Bewertungen der Effekte einer européischen Wahrungsunion zunachst kaum Erwéhnung
fand: die positiven Integrationswirkungen des Euro auf den bilateralen Handel. Mit dem
Wegfall der elf (spater, mit dem Beitritt Griechenlands, zw6lf) nationalen Wahrungen gibt es
bei grenzliberschreitenden Transaktionen innerhalb der W&hrungsunion nunmehr keinerlei
Wahrungsrisiko und Transaktionskosten mehr, so dass der bilaterale Glteraustausch eindeutig
profitiert haben sollte.

Tatsachlich gibt es inzwischen eine Reihe von Untersuchungen, die diese intuitive Vermutung
eindrucksvoll zu bestatigen scheinen. Demnach ist der (um andere Faktoren bereinigte)
Handel zwischen den Mitgliedslandern der EWWU seit der technischen Einflihrung des Euro
im Jahr 1999 um durchschnittlich 4-16 Prozent gestiegen. Dieser Effekt ist 6konomisch
beachtlich und in der statistischen Analyse Ublicherweise auch hoch signifikant.

Bei n&herer Betrachtung stellt sich jedoch heraus, dass diese Studien tendenziell zu kurz
greifen. Inspiriert von Uberraschenden, auf der Basis einer Vielzahl von Landern und Gber
lange Perioden hinweg erzielten Forschungsergebnissen, wonach eine gemeinsame Wahrung
maoglicherweise erhebliche Auswirkungen auf den bilateralen Handel zwischen zwei Landern
haben konnte (einzelne Schatzungen suggerierten sogar einen Handelseffekt in einer
GroRenordnung von bis zu 300%!), wurde der (im Vergleich dazu moderat erscheinende)
Handelsanstieg in der EWWU sogleich als Wahrungseffekt interpretiert.

Allerdings wird dabei der bisherige, jahrzehntelange Integrationsprozess innerhalb der
Européischen Union vollkommen ignoriert. Sobald die positiven Handelswirkungen der
bisherigen Integrationsschritte in Europa — angefangen vom Abbau der Handelsbarrieren bis
hin zur Harmonisierung von technischen Standards und der Schaffung eines gemeinsamen
Binnenmarktes — berticksichtigt werden, relativiert sich der Anstieg der Handelsintensitat seit
1999. Tatsachlich ist dann kein separater Euro-Effekt mehr messbar.

Hintergrund

In den offiziellen Einschdtzungen im Vorfeld der Wahrungsunion tber die méglichen
Auswirkungen einer gemeinsamen européischen Wahrung, wie z.B. der umfangreichen ,,One
Market, One Money*“-Analyse der Européischen Kommission aus dem Jahr 1990, blieben
Handelseffekte weitgehend unerwahnt. Dies lag zum einen daran, dass — trotz zahlreicher
anekdotischer Evidenz aus dem Unternehmensbereich — die positive Wirkung stabiler
Wechselkurse auf den internationalen Handel empirisch nur schwer nachweisbar ist. Es gibt
Uberraschenderweise nur wenig Uberzeugende Evidenz dafir, dass hohe



Wechselkursvolatilitat den internationalen Handel in quantitativ relevantem Umfang
verringert.

Zum anderen waren die Wechselkurse zwischen den meisten Teilnehmerlandern bereits vor
der Wahrungsunion auf3erordentlich stabil. Abgesehen von einzelnen Ausschlégen in
Krisensituationen bewegten sich die Wechselkurse in relativ geordneten Bahnen. Im so
genannten D-Mark-Block, der neben Deutschland noch Belgien und Luxemburg, Dédnemark,
Frankreich, die Niederlande und Osterreich umfasste, gab es sogar tiber Jahre hinweg
Uberhaupt keine splrbare Veranderung des Wechselkurses. Entsprechend schien der Vorteil
einer einheitlichen Wéahrung begrenzt zu sein.

Diese Einschatzung hat sich jedoch Ende der 90er Jahre, punktlich zum Start der EWWU,
deutlich gewandelt. Ausloser der Neueinschatzung war eine faszinierende Untersuchung von
Andrew Rose von der University of California, Berkeley. Inspiriert vom weltweiten Revival
von uni- und multilateralen Wahrungsunionen, das neben der EWWU vor allem die
Dollarisierungsbestrebungen in Mittel- und Stidamerika umfasste, untersuchte Rose die
Handelsintensitat zwischen Landern in bereits bestehenden Wé&hrungsunionen. Roses
innovativer Beitrag war dabei vor allem die Zusammenstellung eines Datensatz, der auch
Daten flr Lander in bestehenden Wahrungsunionen umfasst; da die meisten L&nder mit einem
solchen Wéhrungsregime (d.h. ohne eine eigene nationale Wahrung) haufig sehr klein,
oftmals sogar geographisch und 6konomisch winzig waren (in Europa z.B. Andorra,
Liechtenstein, Monaco, San Marino, Vatikanstadt), blieben sie zuvor in der empirischen
Analyse von internationalen Handelsstromen weitgehend unberticksichtigt.

Das frappierende Ergebnis von Roses Untersuchung war, dass Lander mit einer gemeinsamen
Wahrung deutlich mehr Handel miteinander treiben als vergleichbare L&nderpaare mit
unterschiedlicher Wahrung. Besonders erstaunlich war an diesem Ergebnis zweierlei. Erstens
kontrollierte Rose in seiner Untersuchung bereits fir die Wirkung von Wechselkursvolatilitat
auf den bilateralen Handel, so dass der geschétzte positive Wé&hrungsunionseffekt zusétzlich
zum Effekt stabiler Wechselkurse beobachtet wird. Dieses Ergebnis scheint prinzipiell nicht
unplausibel. Eine feste Wechselkursanbindung kann kurzfristig aufgeldst werden. Auch
mussen bei stabilen Wechselkursen Preise in unterschiedlicher W&hrung haufig umstandlich
umgerechnet werden. Demgegenuber stellt eine gemeinsame Wahrung offenbar eine
erheblich belastbarere Vertrauensbasis fir Handelstransaktionen dar. Zweitens Uberraschte die
GroRenordnung des von Rose geschétzten Effekts. Die Ergebnisse suggerierten, dass die
Teilnehmer einer Wahrungsunion etwa das Dreifache dessen handeln, was, unter sonst
gleichen Umsténden, Lander mit einer eigenen Wéhrung jeweils an Waren austauschen.

War Roses Beobachtung eines positiven Handelseffektes bereits spektakulér, so schien die
von ihm geschatzte GréRRenordnung fast unglaublich. Entsprechend war die Skepsis, die
diesem Ergebnis entgegen gebracht wurde, groR3. Eine erste Welle von Folgestudien
hinterfragte den ,,Rose-Effekt”, wobei sich Modifikationen des Schatzansatzes als weitgehend
folgenlos herausstellten. Tatséchlich erwiesen sich die Resultate in Roses (nahezu)
einzigartigem Sample als so robust, dass sich die Kritik zunehmend darauf konzentrierte,
darauf hinzuweisen, dass die erzielten Resultate nicht verallgemeinert werden kénnten. Die
Rahmenbedingungen der analysierten Wéhrungsunionen waren zu speziell und die
involvierten Lander zu Klein, als dass sie Rickschliisse auf die aktuellen Integrationsprojekte
wie den Euroraum erlauben wiirden.

Vor diesem Hintergrund riickte die EWWU zunehmend in den Blickpunkt des Interesses. Die
Einflhrung einer gemeinsamen Wéahrung zwischen einer Reihe unabhéngiger, groRer und
wirtschaftlich hoch entwickelter Staaten bietet praktisch ein ,,naturliches Experiment®, um die
Effekte einer Wéhrungsunion auf den Handel zu ,,messen®. Entsprechend sind die in der
EWWU zu beobachtenden Ergebnisse von groRer Bedeutung.



Studien tber die Handelswirkung des Euro

Bereits wenige Jahre nach dem technischen Start der Wéahrungsunion lieferten mehrere
Studien erste Ergebnisse tber die Entwicklung des Handels innerhalb der EWWU. Trotz der
kurzen Zeitspanne waren die Ergebnisse bemerkenswert: die Studien fanden unisono, dass
sich der Handel zwischen den Teilnehmerlandern der EWWU in Relation zum Handel von
Nicht-EWWU-Landern signifikant erhoht hat. Die Autoren der bekanntesten Untersuchung,
Micco, Stein und Ordonez (2003), schatzen z.B., dass der Handel um relativ etwa 4 bis 16
Prozent (je nach Spezifikation) gestiegen ist. Auch wenn dieser Effekt im Vergleich zu Roses
urspriinglichen Ergebnissen moderat erscheint, ist eine signifikante Intensivierung der
Handelsbeziehungen unmittelbar nach Beginn der EWWU - also zu einer Zeit, in der der
Euro zunéchst nur als Recheneinheit und noch gar nicht als reales Zahlungsmittel existierte —
sehr beachtlich. Mit einem solchen Effekt hatte im Vorfeld der Wahrungsunion wohl kaum
jemand gerechnet.

Gleichwonhl beinhalten die prasentierten Regressionsergebnisse bei detaillierter Betrachtung
einige Ungereimtheiten. So finden viele der neuen EWWU-Studien, dass der Handel
zwischen den 11 Startlandern der EWWU bereits 1998, d.h. vor der Einfiihrung des Euro,
deutlich tberproportional zu sein scheint. Auch hat die Mitgliedschaft in der EWWU, den
Schatzungen zu Folge, in etwa den gleichen Effekt auf den bilateralen Warenverkehr, wie die
Mitgliedschaft in der EU. SchlieBlich scheint die GréRenordnung des geschatzten Euro-
Effekts sensibel auf die Lange der analysierten Zeitspanne zu reagieren.

Auch wenn sich fiir einige dieser Beobachtungen maglicherweise plausible Erklarungen
finden lassen, so lassen diese Ergebnisse in der Summe doch vermuten, dass eine simple
Interpretation des geschéatzten EWWU-Koeffizienten als Wahrungseffekt zu kurz greift.
Vielmehr muss der nach 1999 zu beobachtende Handelszuwachs im Rahmen des
jahrzehntelangen Integrationsprozesses in Europa betrachtet werden.

Der Euro-Effekt in historischer Perspektive

Um die Entwicklung der Handelsintensitat zwischen den heutigen EWWU-Muitgliedsldndern
uber einen langeren Zeitraum zu analysieren, erweitern wir den zu untersuchenden Zeitraum
zuriick bis zum Jahr 1948 und fragen: ,,Wie stark weicht der Handel zwischen den jetzigen
EWWU-Lander vom typischen Handelsmuster ab?“. Dabei korrigieren wir mit Hilfe eines
Standard-Gravitationsmodells fur die tblichen Einflussfaktoren auf den bilateralen Handel,
wie die 6konomische GroRe der Handelspartner oder die bilaterale Entfernung zwischen
ihnen. Der Literatur folgend liefern elf andere Industrieldénder — darunter die drei EU-
Mitglieder, die nicht der W&hrungsunion beigetreten sind (Danemark, Schweden und
GroRbritannien) — den empirischen Vergleichsmalstab fur das ,,typische Handelsmuster*.
Abbildung 1 illustriert das Ergebnis dieses Gedankenexperiments. Drei Dinge fallen bei der
Betrachtung besonders auf. Erstens: Die Handelsintensitat zwischen den jetzigen EWWU-
Mitgliedern hat sich in der Nachkriegszeit nahezu kontinuierlich erhoht. Unmittelbar nach
dem Ende des zweiten Weltkrieges war der Handel im heutigen Euro-Gebiet deutlich
unterproportional. Zu dieser Zeit lag der innereuropdische Handel in wichtigen Sektoren mehr
oder weniger brach, und es gab eine starke Abhéngigkeit von Warenlieferungen aus den USA.
Mit dem Wiederaufbau in Europa, der (u.a. vom Marshallplan geforderten) Reintegration
Deutschlands in das traditionelle europdische Handelsmuster und dem allméhlichen Abbau
von Handelsbarrieren nahm dann jedoch die innereuropéische Handelsintensitat rasch zu, so
dass der Riickstand bis zur Mitte der 60er Jahre komplett abgebaut wurde. Weitere
Integrationsschritte, wie das Europdische Wahrungssystem und die Schaffung des
gemeinsamen Binnenmarktes, haben dann dazu gefiihrt, dass die Handelsintensitat zwischen
den EWWU-Mitgliedern weiter gestiegen ist.



Zweitens: Der Handel zwischen den EWWU-Mitgliedern ist bereits seit Mitte der 80er Jahre
signifikant hoher als der Handel mit (und zwischen) den Gbrigen Industrielandern in unserem
Datensatz. Dies erklart, warum manche Studien mit kiirzeren Analysezeitraumen einen ,,Euro-
Effekt* bereits vor der Einfiihrung des Euro messen: die EWWU-Mitglieder handeln
uberproportional viel miteinander, unabhangig von einer gemeinsamen Wahrung.
Madglicherweise ist dies sogar einer der Erklarungsfaktoren dafir, warum diese Lander sich
letztlich fir die Einflihrung eine gemeinsame Wahrung entschieden haben, wéhrend andere
Lander ihre nationale Wahrung behalten haben.

Drittens: Im Vergleich zu dieser langjahrigen Entwicklung verblasst der in den bisherigen
Euro-Studien erfasste Anstieg der Handelsintensitat nach 1999. Faktisch handelt es sich bei
diesen Schéatzergebnissen nicht um einen isolierten Effekt, der auf die Einfiihrung des Euro
zurlickzufuhren ist, sondern um die Fortsetzung des bisherigen Integrationstrends. Tatsachlich
ist empirisch keine Beschleunigung in der Zunahme der Handelsintensitat nach dem Start der
EWWU feststellbar. Sobald der Regression eine lineare Trendvariable hinzugefiigt wird, ist
kein ,,Euro-Effekt” mehr feststellbar.

In einer umfangreichen Sensitivitatsanalyse haben wir versucht, diesen langfristigen
Integrationstrend mit Hilfe struktureller Variablen zu erkléren. Ein potenzieller Kandidat, den
wir getestet haben, ist die VVolatilitat der bilateralen Wechselkurse. Bemerkenswerterweise fiel
der Anstieg in der Handelsintensitat in der Bretton-Woods-Ara mit stabilen Wechselkursen
vergleichsweise stark aus, schwachte sich dann in einer Phase starker
Wechselkursschwankungen in den 70er und 80er Jahren ab und gewann spater wieder an
Dynamik in einer Zeit relativer Wechselkursstabilitat. Die quantitative Erklarungskraft dieser
Variable, obwohl statistisch hoch signifikant, erwies sich allerdings als begrenzt.

Alternativ haben wir versucht, die Integrationsfortschritte in Europa in einem
landerspezifischen Index zusammenzufassen. Ausgangspunkt unserer Bemuhungen war die
Feststellung, dass die européische Integration kein geradliniger, linearer Prozess ist. Vielmehr
wechselten Perioden rascher Integrationsfortschritte mit Phasen relativer Stagnation (,,Euro-
Sklerose*) oder sogar Ruckschritten, wie dem Zusammenbruch des EWS 1992. Zudem setzen
manche Lander einige Liberalisierungsmanahmen schnell um (z.B. die Beitrittslander in den
Erweiterungsrunden), wahrend andere Integrationsschritte zeitlich gestaffelt erfolgen und
teilweise nur zogerlich eingefuhrt werden. In der Regressionsanalyse nimmt der Koeffizient
fiir den von uns definierten Integrationsindex das erwartete VVorzeichen an und ist hoch
signifikant. Allerdings ist die Erklarungskraft auch dieser Variable relativ gering, so dass sich
hier weiteres Forschungspotenzial bietet.

Schlussfolgerung

Alles in allem greift die Feststellung, der Euro habe zu einem Anstieg der Handelsintensitat
innerhalb der W&hrungsunion geftihrt, zu kurz. Richtig ist, dass die Handelsintensitét in der
EWWU seit 1999 gestiegen ist. Allerdings ist dies die Fortsetzung eines Trends, der bei den
heutigen EWWU-Mitgliedern bereits seit dem Ende des zweiten Weltkrieges mit einer
bemerkenswerten Stabilitat zu beobachten ist. Die Einflihrung des Euro ist nicht der Anfang
sondern vielmehr der Kulminationspunkt eines langjahrigen Integrationsprozesses in Europa.



Abbildung 1
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Anmerkung: Abgebildet sind die mit Hilfe eines Standard-Gravitationsmodells ermittelten Koeffizienten fir den
Handel zwischen Landern, die heute Mitglieder der EWWU sind. Der Datensatz umfasst insgesamt 22
Industrielander. Es wurden zwei verschiedene Spezifikationen verwendet (jahresspezifisch und gepoolt); der
Unterschied ist gering. Kreise/Kreuze markieren, dass die Koeffizienten statistisch signifikant (auf dem 5%-
Niveau) sind.
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