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Die internationale Rolle des Euro
Eine Wahrung ist nur so stark wie ihr Fundament

Jungste Verschiebungen in den global politischen und wirtschaftlichen Machtverhaltnissen haben die Euro-
paische Kommission veranlasst, Wege zur Forderung eines starker diversifizierten und multipolaren Systems
fur mehrere globale Wahrungen zu finden. Dieses soll dem wirtschaftlichen und finanziellen Gewicht des
Euroraums Rechnung tragen. Warum ist das so und welche Rolle kénnen Finanzmarktinfrastrukturen dabei
spielen?

Die Initiative der Europaischen Kommission dient der Starkung des Vertrauens, der Attraktivitat und der
Nutzung des Euro auf internationaler Ebene. Die Initiative sorgt sowohl fir einen wichtigen Impuls im
Zusammenhang mit den Reformen der Eurozone als auch flr einen erneuten Schub zur Vollendung der
Kapitalmarktunion (KMU), da bei Finanzierungsfragen ein allumfassendes Finanzokosystem erforderlich ist.

Des Weiteren kann sie auch als eine wichtige zukunftsweisende Initiative angesehen werden, bei der die
Starkung der europaischen Markte und Infrastrukturen die einheitliche Wahrung bekraftigen wird — und
umgekehrt. Diese Debatte findet zum richtigen Zeitpunkt statt: 2019 ist ein entscheidendes Jahr fur die
Europaische Union (EU), da der Brexit und die Europawahlen letztendlich die politische Landschaft der EU
verandern werden. Dies stellt fir die EU einen Ausldser dar, im Rahmen einer multipolaren, sich rasch
verandernden und wettbewerbsintensiven Weltordnung neue und ehrgeizigere Prioritaten fur die EU-
Finanzmarkte Uber die nachsten funf Jahre festzulegen.

Die internationale Rolle des Euro ist besser als angenommen

Seit 1999 hat die Eurozone mit dem Euro eine gemeinsame Wahrung. Der Euro wird von den 340 Mio.
Einwohnern der 19 Lander der Eurozone als Zahlungsmittel verwendet. Neben den 19 Mitgliedsstaaten der
EU, die Teil der Eurozone sind, wird gemaB den EU-Vertragen erwartet, dass alle Mitgliedsstaaten dem Euro
und der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) beitreten.!

20 Jahre nach ihrer Einflhrung hat diese relative junge Wahrung eine gesunde und stabile internationale
Rolle inne: Der Euro hat sich nach dem US-Dollar und weit vor dem japanischen Yen zur zweitwichtigsten
Wahrung im globalen Wahrungs- und Finanzsystem entwickelt — trotz des allmahlichen Aufstiegs des
chinesischen Renminbi. So ist nach einem Einbruch seit der europaischen Schuldenkrise der derzeitige
Anteil des Euro am weltweiten Zahlungsverkehr deutlich hoher (Gber 35 Prozent) als die globale Wirtschafts-
kraft des Euroraums (rund 11 Prozent) oder der EU-272 (rund 14 Prozent).

1) Mit Ausnahme von Dénemark und des Vereinigten Konigreichs
2) Die verbleibenden EU-Mitgliedstaaten nach dem Brexit
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Der Euro ist die zweitwichtigste Zahlungswahrung
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Quelle: Européische Zentralbank, EZB (2018). The international role of the Euro, S. 12-13.

Der Anteil des Euro als Reservewahrung liegt seit 2014 relativ stabil bei etwas Uber 20 Prozent. Insbeson-
dere das Halten von Reserven spiegelt in hohem MaBe die Zuversicht und das Vertrauen der Finanzmarkt-
teilnehmer in die Stabilitat des politischen und wirtschaftlichen Systems des Landes wider, aus dem eine
Wahrung stammt.

Der Euro hat einen Reserveanteil von 20 Prozent
Amtliche Devisenreserven — durchschnittliche Anteile 2014 bis 2017 (in %)
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Quelle: International Monetary Fund, IMF (2019). Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER). Aggregierte Quartalsdaten zum
Ende des Berichtszeitraums (iber die Wahrungszusammensetzung der amtlichen Devisenreserven.


http://data.imf.org/?sk=E6A5F467-C14B-4AA8-9F6D-5A09EC4E62A4
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ire/ecb.ire201806.en.pdf
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Insgesamt besteht die Hauptfunktion einer Wahrung in einer Jurisdiktion und Uber Landesgrenzen hinweg
darin, sicherzustellen, dass Marktteilnehmer ihre Transaktionen effizient durchfihren und Akteure Wert in
der jeweiligen Wahrung lagern konnen (Reservebestande). Die Daten zeigen, dass der Euro diese Funktionen
bereitstellt. Es gibt aber auch politische Komponenten, die sich auf eine Wahrung, ihr Herkunftsland und die
damit verbundenen Unternehmen auswirken. So kann beispielsweise die Schaffung von Abhangigkeiten oder
Sanktionen gegenlber einem Drittland auf verbundene Volkswirtschaften tUbertragen werden, was deren
Handlungsspielraum stark einschrankt.

Eine Agenda fiir den Euro bedeutet eine Agenda fiir die EU

Trotz dieses insgesamt positiven Bildes, das der Euro zeichnet, steht die EU vor groBen Herausforderungen.
China ist mittlerweile die groBte Volkswirtschaft der Welt und hat die USA wie auch die EU bei Weitem
uberholt. Und der Anteil des Landes am weltweiten Bruttoinlandsprodukt (BIP) wachst weiter — auch wenn
die Wachstumsraten nicht ganz an friihere Werte anschlieBen konnen.

Machtverschiebungen in der Weltwirtschaft

Anteil am weltweiten BIP (in %)
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Quelle: IMF (April 2018). IMF DataMapper.

Aus europaischer Sicht bestehen auch mit Blick auf die USA wirtschaftliche und politische Unsicherheiten
und veranderte globale Machtverhaltnisse. Bereits spirbar sind zunehmende Handelskonflikte und, nicht

zuletzt, lasst sich auch beim Thema Sanktionen erkennen, was es bedeutet, wenn politischer Einfluss auf
die weltweite Verflechtung der Handels- und Wahrungsstrome genommen wird.

Die EU hat bei der Umsetzung der G20-Reformen und der umfassenden globalen Stabilitatsagenda eine
Vorbildfunktion tbernommen. Es ist wichtig, dass die erreichten Ergebnisse auch in Zukunft erhalten
bleiben, wahrend gleichzeitig der Fokus auf die Forderung der Attraktivitat und Wettbewerbsfahigkeit der
EU-Finanzmarkte sowie ihrer gesamten Wachstumsbeitragskapazitat bei Finanzierungsfragen gelenkt wird.
Es wird von entscheidender Bedeutung sein, eine strategischere Vision fir die Zukunft der EU-27 und flr die


https://www.imf.org/external/datamapper/PPPPC@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD
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Rolle, welche die Finanzmarkte in dieser Hinsicht spielen kdnnen, zu schaffen — insbesondere im Hinblick
auf die vor uns liegenden sozialen und 6kologischen Herausforderungen. Bei Weitem sind nicht alle Pro-
bleme des europaischen Finanzmarktes gelost. Gerade der gute Ruf des Euro ist eine solide Basis, auf der
klnftig aufzubauen ist, um nun die nachsten Schritte in Richtung einer starker integrierten Wahrungs-,
Banken- und Kapitalmarktunion zu gehen.

Die Europaische Kommission hat diese Chance erkannt und im Dezember 2018, rund 20 Jahre nach der
Einflhrung der gemeinsamen Wahrung, eine entsprechende Absichtserklarung als Mitteilung® veroffentlicht,
welche Anfang dieses Jahres auch von den Finanzministern der Eurozone begriit wurde.

Das Vertrauen und die Attraktivitat der Wahrung steigern

Reformen der Eurozone

Wirtschafts- und

Wahrungsunion Bankenunion

In diesem Zusammenhang kann die Starkung der internationalen Rolle der gemeinsamen Wahrung auf
verschiedenen Wegen erfolgen: direkt, durch Starkung des Vertrauens und der Attraktivitat der Wahrung
selbst, was zwangslaufig eine Reform der Eurozone erforderlich macht, und indirekt, durch Unterstltzung
von Euro-denominierten Produkten und Dienstleistungen sowie der Finanzmarktinfrastrukturen in der
Eurozone.

,Letztendlich ist eine Wahrung nur so stark wie ihr Fundament.”
Valdis Dombrovskis

Vizeprasident, Europaische Kommission

Die Europaische Kommission hat daher in einem ersten Schritt Handlungsfelder benannt, die nun mit Leben
zu flllen sind. Dabei schlégt sie in erster Linie die Vollendung der Wirtschafts- und Wahrungsunion, der
Bankenunion und der Kapitalmarktunion vor, um ein nachhaltiges Wachstum zu erzielen und eine hohere
Widerstandsfahigkeit gegen Erschitterungen zu gewahrleisten.

3) Européaische Kommission (Dezember 2018). Mitteilung, ,Hin zu einer starkeren internationalen Rolle des Euro”.


https://ec.europa.eu/commission/publications/towards-stronger-international-role-euro-commission-contribution-european-council-13-14-december-2018_en
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Dazu zahlen auch MaBnahmen, die sichere und effiziente Euro-Markte ermoglichen. Als zweite Prioritat hat
sich die Kommission global wettbewerbsfahigen Marktinfrastrukturen verschrieben und lotet Chancen aus,
wie der Euro in bislang unterreprasentierten Bereichen — wie z. B. bei Energie und Rohstoffen — aufholen
kann. Es ist das Ergebnis einer historischen Entwicklung, dass beispielsweise der GroBteil der Energie-
importe nach Europa in US-Dollar bepreist und bezahlt werden. Die US-amerikanische Wahrung profitiert
hierbei von Liquiditats- und Netzwerkeffekten im globalen MaBstab. Das lasst sich nicht von heute auf
morgen andern — daher lautet die Frage vielmehr, in welchen Bereichen es 6konomisch Sinn macht, in Euro
handelbare Produkte zu férdern oder aufzubauen.

,Die Entscheidung, eine bestimmte Wahrung zu verwenden, treffen in letzter Instanz die Markt-
teilnehmer — und es gibt gute Griinde, warum Wirtschaftsakteure den Wunsch hegen konnten,
Investitions- und Sicherungsgeschéfte in unterschiedlichen Wahrungen zu tatigen. Ziel ist es
nicht, in die unternehmerische Freiheit einzugreifen oder die Auswahl zu beschranken, vielmehr
sollen die Marktteilnehmer mehr Auswahl erhalten, indem gewahrleistet wird, dass der Euro in
jeder Hinsicht eine starke und verlassliche Alternative ist.”

Europaische Kommission
Mitteilung, ,Hin zu einer starkeren internationalen Rolle des Euro®

Die Gruppe Deutsche Borse ist ein im Euroraum ansassiger integrierter Finanzmarktinfrastrukturanbieter und
deckt mit seinem breiten Spektrum an Produkten und Dienstleistungen die gesamte Wertschopfungskette
von Finanzmarkten ab. Dadurch ermoglicht die Gruppe Investoren aus aller Welt, in die EU zu investieren
und ist einzigartig positioniert, um die Ziele zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Markte
und des europaischen Finanzdkosystems zu unterstttzen:

Wir betreiben Europas groBte Derivateborse und bieten Investoren Zugang zum breitesten
Spektrum an Aktienindexderivaten (z. B. DAX® und EURO STOXX50®) sowie Derivaten auf
Euro-denominierte Staatsanleihen.

Wir haben einen alternativen Liquiditatspool eingerichtet, der es Banken, Vermogensverwaltern
und Pensionsfonds ermaoglicht, ihr Euro-denominiertes Geschaft in der EU-27 zu clearen.

T

Wir haben einen Hub flir den Devisenmarkt (Foreign Exchange, FX) aufgebaut, der Handels-
und Clearingdienstleistungen flr OTC* und ETD®-FX-Instrumente umfasst.

nun ihr Euro-Exposure in ihren eigenen Zeitzonen absichern konnen.

Wir unterstitzen die Entwicklung von Euro-denominierten Rohstoffméarkten und betreiben

».
® °
¢ [
@ Wir haben unsere Handelszeiten auf die asiatischen Zeitzonen ausgedehnt, sodass Investoren
Q die fihrende europaische Energieborse.

Die EU kann eine entscheidende Rolle bei der Schaffung des regulatorischen Rahmenwerkes spielen,

das sowohl die Liquiditat bei bereits auf Euro lautenden Vertragen starkt als auch neue Euro-denominierte
Vertrage fordert. Dadurch wurde sie die Attraktivitat der Eurozone fur Marktteilnehmer und die ZweckmaBig-
keit ihres regulatorischen Rahmenwerks sicherstellen — und letztlich die Wettbewerbsfahigkeit des
Finanzsektors der EU auf internationaler Ebene starken.

4) OTC = over the counter (auBerbdrslich)
5) ETD = exchange-traded derivatives (an der Bérse gehandelte Derivate)
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Vertrauen starken fiir einen attraktiven Finanzsektor in der EU-27

Stabile und wettbewerbsfahige Finanzmarkte sollten ein gemeinsames Ziel von Regulatoren und Finanz-
sektor sein. Die Grundlage flir einen starken Euro ist das Vertrauen in die Wahrung — auf dieser Basis sollten
alle MaBnahmen unterstiitzt werden, die einen attraktiven Finanzsektor in der EU-27 ermdglichen. Stabilitat
und Wettbewerbsfahigkeit missen dabei Hand in Hand gehen. Nur so erreichen wir langfristig attraktive
Markte in Europa, auf denen auch gentigend Liquiditat vorhanden ist. ,Die Starkung der internationalen
Rolle des Euro sollte als Teil des umfassenderen Engagements Europas flr eine offene, multilaterale und

regelbasierte Weltwirtschaft verstanden werden®, schreibt die Kommission®, — und das ist jede Unterstlitzung
wert.

,Europaische Unternehmen bendtigen einen starken und effizienten Finanzmarkt fir ihre Kapital-
und Finanzierungsvorhaben. Daflir benotigen wir in der EU eine leistungsfahige Finanzinfra-
struktur. Die EU-Finanzmarkte mussen noch attraktiver werden. Der Fokus der EU sollte in den
nachsten Jahren darauf liegen, sie weiterzuentwickeln, damit sie dabei untersttitzen konnen,
Wachstum in Europa zu erreichen und Herausforderungen wie Nachhaltigkeit, private Alters-
vorsorge oder Digitalisierung zu finanzieren. Der Euro ist einer der Schlussel, um die EU in
diesem Sinne gemeinsam weiterzuentwickeln.*

Dr. Alexandra Hachmeister
Chief Regulatory Officer, Gruppe Deutsche Borse
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6) Europdische Kommission (Dezember 2018). S.5.
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