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Zehn Jahre Euro: Neues zu den Handels-
effekten der Gemeinschaftswahrung

Der Euro feiert demndchst Geburtstag. Seit zehn Jahren bestimmt die europdische
Gemeinschaftswéahrung den wirtschaftlichen Alltag in nunmehr 15 EU-Staaten. Po-
litisch ist sie eine Erfolgsgeschichte, die 6konomischen Implikationen werden je-
doch teils kontrovers diskutiert. Eine Debatte entziindet sich an der Frage der Han-
delseffekte fiir den Euro-Raum. Aktuelle Forschungsergebnisse lassen auf eine
den Handel stimulierende Wirkung des Euro fiir die Mitgliedsldnder schliefSen.
Wéhrend ein Effekt zwischen fiinfv.H. und zehn v.H. als Konsensus gilt, deuten me-
thodische Neuerungen in der empirischen Messung auf einen gréf3eren Effekt hin.

Die Einfiihrung des Euro mit Beginn des
Jahres 1999 war fiir die empirische For-
schung ein Gliicksfall: ein natirliches
Experiment. Wahrend aus einer Gruppe
relativ. homogener industrialisierter
Staaten einige ihre nationalen Wahrun-
gen aufgaben, entschieden sich andere
dafiir, ihre gewohnten Zahlungsmittel
zu behalten. Moderne Paneldatentech-
niken erlauben es Forschern heutzutage,
einzelne Effekte dieser PolitikmaBnah-
me prdzise und in kausalem Zusammen-
hang zu analysieren — so auch die Han-
delseffekte.

Wie der Euro den Handel steigert

Der ,,Euro-Effekt* wird nicht direkt
durch den Wegfall des Wechselkursrisi-
kos begriindet. Ein entsprechender Zu-
sammenhang konnte in der Literatur nie
abschlieBend festgestellt werden. Viel-
mehr stehen verminderte, nicht wech-
selkursbedingte Transaktionskosten,
ein Effizienzgewinn durch héhere Preis-
transparenz und reduzierte Marktein-
trittskosten in den Wahrungsraum im
Mittelpunkt vieler Erklarungsansdtze.

Unterstellt man dem Handel generell
eine positive Wirkung auf Wachstum
und Wohlstandsentwicklung auf aggre-
gierter Ebene, so stellt sich fiir bisher
auBen stehende Nationen wie etwa das
Vereinigte Kénigreich die Frage, ob ihnen
diese Effekte verwehrt bleiben. Insge-
samt wird der Beitrittsentscheidung un-
ter anderem eine Abwdgung zwischen
eigenerZentralbankautoritdt und poten-
ziell wohlfahrtssteigernden Handelszu-
wachsen zu Grunde gelegt. Die Grofe
des aggregierten Euro-Effekts kann also
von entscheidender Bedeutung sein.

Theorie trifft Empirie

Derdkonometrische Werkzeugkasten
hélt fiir die Bestimmung einzelner De-
terminanten von Handelsvolumina ein
spezielles Verfahren bereit: die soge-
nannte ,,Gravitatsgleichung®. Dieses ur-
spriinglich atheoretische Konstrukt be-
schreibt das bilaterale Handelsvolumen
zweier Lander als eine Funktion ihrer
»okonomischen Masse®, gemessen in
Form des BIP, und der Distanz zwischen
ihnen — dhnlich der physikalischen Gra-
vitationsformel. In neuerer Forschung
bekam diese empirisch sehrerfolgreiche
Bestimmungsgleichung ein solides
theoretisches Fundament und beinhal-
tet neben der Distanz vor allem viele
weitere Determinanten von Handelskos-
ten. Baldwin und Taglioni (2006) schrei-
ben sie wie folgt:
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My, steht hierbei fiir die Importe des
Landesiaus Landjim Jahrt.

Die dkonomischen Massevariablen
sind durch die Einkommensvariablen E;
und Ej beschrieben. Die Modellierung
der Handelskosten erfolgt neben der
Distanzvariablen iber ,Dummyvaria-
blen“ bindrer Natur, welche Zustdnde
wie Sprachgleichheit, gemeinsame Gren-
zen der Handelspartner oder eben eine
Wahrungsunion indizieren. Der Preisin-
dex Py stellt einen sogenannten ,,multi-
lateral resistance term* dar (Anderson
und Van Wincoop 2003). Dieser tragt
wichtigen Drittlandereffekten auf bilate-
rale Handelsbeziehungen Rechnung. Da
die Wirkung einer Handelskostenreduk-

tion zwischen zwei Ldndern unter ande-
rem von deren relativer Offenheit zu an-
deren Handelspartnern abhdngt, ist eine
Beriicksichtigung fiir unverfdlschte
Schatzergebnisse unbedingt notwendig.
Wenn beispielsweise Land A mit Land B
ein Abkommen schlief3t, welches Zolle
verringert, kommt es fiir die Wirkung
dieser Mafinahme darauf an, wie giinstig
Land A mit allen anderen Handelspart-
ners handelt. Q; misst als primdr ma-
thematisches Konstrukt approximativ
die Offenheit des Landes j und beinhal-
tet dessen Preisindex Py. o ist die Sub-
stitutionselastizitat zwischen verschie-
denen Giitern.

Aus obiger Gleichung lasst sich er-
kennen, dass lediglich die Handelskos-
ten T;; sowohl von paarspezifischen Ef-
fekten, als auch von der Zeit abhdngen.
In der empirischen Umsetzung ldsst
sich durch den Einsatz von Dummyvari-
ablen nun fiir einige Effekte kontrollie-
ren. Alle paarspezifischen Effekte ohne
Zeitdimension verschwinden in Ldnder-
paar-Dummies, und landerspezifische,
zeitlich variierende Effekte gehen in
den Land-pro-Jahr Dummies auf. Daraus
ergibt sich folgende Schatzgleichung:
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Sie benennt als direkte Einflussfak-
toren auf die bilateralen Importe des
Landes i aus Land j, das Produkt der
BIPs, eventuelle EU-Mitgliedschaft, die
nominalen bilateralen Wechselkurse,
sowie die Euro-Indikatoren. Alle weiteren
Einflussfaktoren mit oben angesproche-
nen Charakteristika werden durch die
Dummyvariablen aufgefangen.

Der Euro-Effekt — Eine Frage der
Interpretation

In der empirischen Umsetzung ge-
maf obiger Formel finden sich zwei
Dummyvariablen, welche die Verwen-




dung des Euro anzeigen. EA2 nimmt den
Wert 1fiirall diejenigen Landerpaare an,
in welchen ab 1999 beide Handelspart-
nerden Euro nutzen. EA1hingegen erhalt
nur dann den Wert 1, wenn lediglich
einer der Partner (egal welcher) an der
Gemeinschaftswahrung teilnimmt. Die
Einbindung dieser zweiten Euro-Indika-
torvariablen ist von entscheidender Be-
deutung. Schoniin friiheren Studien wur-
de gezeigt, dass einseitige Euronutzung
handelssteigernde Wirkung entfaltet. Ex-
porte von Euroldndern sind darin im Aus-
land wettbewerbsfahiger, wenn schon
auf friitheren Handelsstufen innerhalb
der Eurozone Handelskosten eingespart
wurden. Das Argument fiir gestiegene
Importe in die Eurozone beruht im We-
sentlichen auf der Annahme, dass der
Euro die Markteintrittskosten verringern
konnte.

Damit hat die Gleichung in obiger
Form gegeniiber der bestehenden Litera-
tur den Vorteil, die Losung fiir das ,,mul-
tilateral resistance” Problem mit Erkennt-
nissen tber die externe Handelssteige-
rung zu kombinieren.

Bei der Interpretation der Schatzer-
gebnisse ist dieses Phanomen wie folgt
zu bewerten. Versteht man die Variablen
EA2, EA1und EAO als einen Indikator fiir
die Anzahl der Lander im Landerpaar,
die den Euro verwenden, entstehen drei
Szenarien: entweder beide, nur eines,
oder keines der beiden Lander ist Teil
der Wahrungsunion. Fiir jedes Szenario
gibt es eine entsprechende Dummyvari-
able. In der Schatzung wird nun eine
unterdriickt (EAO) und dient somit als

Schatzergebnisse fiir den Euro-Effekt

Referenzgruppen-Indikator. Diese Refe-
renzgruppe verdandert sich in entschei-
dender Weise, abhdngig davon, ob EA1
in der Schatzung vertreten ist odernicht.
B Mit EA1: Nur Lédnderpaare, in welchen

keiner der beiden Partner den Euro ver-

wendet, sind in der Referenzgruppe.

Alle anderen Paare sind explizit in

den Dummyvariablen EA2 (beide) und

EA1 (nur ein Land) beriicksichtigt.

B OhneEA1: Es gibt nur zwei Szenarien.
Sowohl Ldnderpaare ohne Euronut-
zung, als auch diejenigen, in welchen
lediglich ein Land die Gemeinschafts-
wahrung nutzt, sind in der Referenz-
gruppe zusammengefasst. Nur EA2
wird explizit gemessen und mit dieser
Gruppe verglichen.

Unter der Annahme, dass es einen
positiven Effekt bei einseitiger Euronut-
zung gibt, ist der durchschnittliche Han-
delsfluss in derReferenzgruppe niedriger
bei Beriicksichtigung des EA1-Dummys
in der Schatzgleichung. Da der empiri-
schen Methodik ein Vergleich der grup-
penspezifischen Durchschnittswerte tiber
die Zeit zu Grunde liegt, ergibt sich bei
Nichtberiicksichtigung von EA1 ein nach
unten verzerrter Koeffizient von EA2 — der
Euro-Effekt wird zu niedrig ausgegeben.

Unterstrichen wird die Bedeutung die-
ser Interpretation durch das oben ange-
sprochene Beitrittskalkiil. Wenn ein der
Eurozone nichtangehdrendes Land auto-
matisch durch eine Handelssteigerung mit
den Euro-Landern profitiert, bleibt bei ei-
nem Beitritt als Handelszuwachs ledig-
lich die Differenz zwischen dem einseiti-
gen und dem beidseitigen Euro-Effekt.

Ln Importe Land / aus Land j

Koeffizient M (@)
EA2 0,232*** -0,0179
(0,0509) (0,0182)
EA1 0,125***
(0,0264)
Beobachtungen 4940 4940
R2 0,756 0,756
Lander OECD-20 OECD-20
Zeitraum 1993-2005 1993-2005

Dummies fiir Jahr, Importer&Jahr, Exporter&Jahr

Abhéngige Variable: log nominaler Importwerte (i aus /)

Weitere nicht gelistete unabhéngige Variablen: nominales BIP, nominale bilaterale Wechselkurse,

Kontrollvariable fiir EU Mitgliedschaft.

Robuste Standardfehler (Clusterbildung zwischen Ldnderpaaren) in Klammern

*** signifikant auf 1% Niveau
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Ergebnisse

Der Euro-Effekt fiir EA2 zeigt einen
Handelszuwachs von etwa 26 v.H. fiir
reine Euro-Paare gegeniiber reinen
Fremdwahrungspaaren und einen posi-
tiven Einfluss des Euro von 14 v.H. bei
einseitiger Beteiligung im Ldnderpaar
(siehe Tabelle). Die Prozentwerte be-
rechnen sich dabei wie folgt:

Av.H. =" —1%100

Die Bedeutung des EA1-Dummys wird
ebenfalls deutlich, da ohne diesen der
Effekt nicht mehr existent ist. Letzteres
ist das Ergebnis von Baldwin und Taglio-
ni (2006). Die Vervollstandigung ihres
Ansatzes durch die Beriicksichtigung
des EA1-Effektes bedeutet die entschei-
dende ,,Rettung“ fiir den Euro-Effekt.

Umfangreiche Tests zur Robustheit
der Ergebnisse bestdtigen das Muster
des hoheren Euro-Effektes bei korrekter
Definition, d.h. Einbeziehung von EA1.
Wichtig bleibt anzumerken, dass die
Messung lediglich Durchschnittswerte
auf aggregierter Ebene abbildet und
einzelne Lander oder Sektoren durch-
aus unterschiedlich betroffen sein kon-
nen. Konkretere Messungen haben ge-
zeigt, dass der Euro-Effekt besonders
im geografischen Herzen Europas, also
in Landern wie Deutschland, Frankreich
und den Niederlanden, verwurzelt ist.

Das Ergebnis eines substanziellen
Handelseffektes durch die Euroeinfiih-
rung kann zukiinftiger Forschung auf die-
sem Gebiet neuen Schwung verleihen.
Eine Moglichkeit ware Wachstums- und
Wohlfahrtseffekte auf Basis der explizi-
ten Lésung der Gleichungen fiir die ,,mul-
tilateral resistance terms* zu errechnen.
Weiterhin ergeben sich interessante Im-
plikationen fiir das Beitrittskalkiil. Unter
der Annahme einer synchronisierenden
Wirkung gestiegener Handelsvolumina
auf Konjunkturzyklen, verringern sich die
Kosten der Aufgabe der Zentralbankau-
toritat. In der Eurozone wiirde sich damit
tiber den Handelskanal eine Tendenz zur
endogenen Optimierung der Wahrungs-
union einstellen.

Jan Hogrefe, hogrefe@zew.de
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