KURZ KOMMENTIERT

Lizenzversteigerung

Beibehaltung des Sparkurses

Das Geschaft des universellen Mobilfunks der neuen
Generation wird von der Telekommunikationswirt-
schaft inzwischen als so lukrativ eingeschatzt, daB
der Bund aus der bevorstehenden Versteigerung der
UMTS-Frequenzen Erldse von rund 100 Mrd. DM er-
warten kann. Der Bundesfinanzminister hat sofort
kundgetan, daB dieser ungeplante ,windfall profit“ ihn
nicht zur Lockerung seines Sparkurses bewegen
kann. Vielmehr will er ihn zur Finanzierung kiinftiger
Ausgaben auf die Seite legen, d.h. konkret: weniger
Schulden machen. Die auch aus dem akademischen
Lager geduBerte Kritik daran ist volkswirtschaftlich
unbegriindet.

Bei dem Geld, das die Bieter fir den Erwerb der
Frequenzen ausgeben, handelt es sich um privates
Kapital, das die Telekommunikationsanbieter von ihren
Aktiondren eingesammelt oder vom Kapitalmarkt als
Kredit aufgenommen haben, um damit in Zukunft
Gewinne aus den Investitionen in den neuen Mobil-
funk zu erzielen. Volkswirtschaftlich stellt der Staat
durch den Verzicht auf Schulden dem Kapitalmarkt
das Kapital wieder zur Verfiigung, das er ihm durch
die Versteigerung entzieht.

Ubertragt man diesen Vorgang von der Vermogens-
auf die Einkommensebene, dann schépft der Staat
nicht laufendes, sondern kinftiges privates Einkom-
men ab und mindert dadurch auch seine kiinftigen
Steuereinnahmen: Die Erwerber der Lizenzen kénnen
den Versteigerungserlds kinftig steuermindernd ab-
schreiben. Es entspricht véllig dieser Sachlogik, wenn
Bundesfinanzminister Eichel das Geld rentierlich an-
legt, indem er die kiinftigen Haushalte von Schuldzin-
sen entlastet. Angesichts der Begehrlichkeiten, die
durch den ,windfall profit“ geweckt worden sind, sollte
er die Bundesregierung zugleich darauf festlegen, den
neu gewonnenen Spielraum zu einer ehrgeizigeren
Senkung des Einkommensteuertarifs zu nutzen. ha

Boérsenfusion

Leistungsfahiger Finanzmarkt

Mit der Fusion der Bérsen Frankfurt und London per
Anfang 2001 ist die Lokalisierung der zukinftigen in-
ternationalen Hauptbdrse des Euroraumes zugunsten
von London entschieden. Frankfurt gibt damit eigene
Anspriiche auf die Spitzenposition im Wettbewerb der
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Finanzplatze Europas auf. Trotz der Bedeutung von
Deutschland, dem gréBten européischen Land, und
trotz der Wahl Frankfurts als Sitz der Européischen
Zentralbank basiert diese Entscheidung auf der reali-
stischen Einschétzung méglicher Alternativen. Die na-
heliegendste, eine Fusion der Finanzplatze Frankfurt
und Paris, lieB sich aufgrund vielfaltiger Hemmnisse in
mehreren Anlaufen nicht realisieren. Eine lockere Ko-
operation mit Paris war auch nicht praktikabel.

Fiir London spricht, daB dort schon der gréBte in-
ternational ausgerichtete europdische Finanzmarkt
besteht. Auch der Vorrang der englischen Sprache
und der britischen Rechtspraktiken an internationalen
Finanzmérkten beglnstigt London. Die Konzentration
und Vereinheitlichung schaffen dabei einen groBen, li-
quiden, leistungsfahigen Finanzmarkt, den Europa im
Wettbewerb mit New York und Tokio dringend be-
noétigt. Dabei verhandelte Frankfurt keineswegs aus
einer Position der Schwiche heraus. Die Deutsche
Bdrse stellt als gleichwertiger Partner ihr modernes
Computer-Handelssystem ,Xetra® zur Verfligung, das
weiterhin von Frankfurt aus betrieben wird. Auch soll
der Handel von Wachstumswerten der ,,Neuen Mark-
te” in Frankfurt konzentriert werden.

Allerdings sind noch rechtliche Hirden zu Gberwin-
den. Der Aktienhandel in London unterliegt dem eng-
lischen Recht und der britischen Aufsicht. Rechtliche
Fragen der Abwicklung sind noch offen. Gleichzeitig
warten aber die Borsen in Mailand, Madrid und die
Nasdaq der USA schon darauf, sich an dem neuen
Gemeinschaftsunternehmen zu beteiligen. de

Euro

Ursachen des Kursverfalls

Der Euro fallt und fallt. Alle Prophezeiungen der Euro-
Beflirworter im Hinblick auf eine rasche Erholung sind
nicht eingetreten. Das héalt letzere aber nicht davon
ab, weiter Optimismus zu verbreiten. Argumentiert
wird mit den glinstigen Wirtschaftsprognosen fir das
Euro-Gebiet und der inneren Stabilitat des Euro. Zu-
dem boomt die Exportwirtschaft und dank der groB-
ztigigen Forderpolitik der OPEC spielt der negative
~Terms-of-Trade-Effekt” keine groBe Rolle. Zwar gibt
man Strukturschwéchen in Euroland zu, aber Schuld
an der Wahrungsmisere seien eher ,durchgeknallte”
Spekulanten, die die Realitat nicht zur Kenntnis néh-
men. Die Euro-Skeptiker fithlen sich allerdings durch
die negative Entwicklung der Wahrung bestétigt. So
gesehen sind Wahrungsexperten zur Zeit wieder ge-
fragte Interviewpartner — aber wer hat recht?
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Tatsachlich liegt die Wahrheit in der Mitte. Die Inter-
nationalen Anleger sind nicht irrational, sondern han-
deln wie alle Anleger nach ihren Erwartungen, die sie
aus der Vielzah! der Faktoren bilden. Und danach ist
die ,Phantasie” fir den Euro nicht gut. Euroland hat
uniibersehbare Strukturschwachen, und die Politik
vermittelt nicht den Eindruck, die notwendigen Sanie-
rungen zUugig und mit guter Erfolgsaussicht durch-
fitlhren zu kénnen. Zudem sind die USA nach wie vor
das im Vergleich zum Euroraum stédrker wachsende
und dynamischere Wirtschaftsgebiet. Volkswirtschaf-
ten, die plotzlich feststellen, daB sie ausldndisches
»~Human Capital“ brauchen, um international wettbe-
werbsfahig zu bleiben, wahrend dieses in den USA
bereits seit Jahren gerduschlos integriert wird, wirken
nicht gerade als geeigneter Investitionsstandort. So-
mit liegt im Dollar Phantasie und er wird daher aus
Sicht der Anleger zu Recht gekauft. Euroland muB3 da-
mit leben und endlich eine an den Fakten der Gegen-
wart ausgerichtete Wirtschaftspolitik betreiben.  ww

Griechenland

Reif fir den EWU-Beitritt?

Griechenland mochte am 1. Januar 2001 der Europé-
ischen Wahrungsunion beitreten. Die Kommission te-
stiert dem Land groBe Fortschritte auf dem Weg zur
Erflllung der Konvergenzkriterien. Lediglich bei der
Inflationsrate misse noch etwas nachgebessert wer-
den. Und tatséchlich hat das Land einiges getan, so
daB die Wahrungsmarkte die Aufwertung der Drach-
me angenommen haben. Die EZB ist vorsichtiger als
die Kommission und erinnerte daran, da das Land
noch Defizite in der Héhe der Staatsschulden und
Bedarf an effizienten Strukturreformen habe. Die grie-
chische Regierung hat sofort gekontert und ,ein Wirt-
schaftsprogramm fiir die Zukunft“ angekiindigt.

Aus dkonomischer Sicht sind die Aussichten fiir die
Konvergenz eher skeptisch zu beurteilen. Zwei Kern-
aspekte sollten bedacht werden: Zum einen taten sich
die Lander an der sudlichen Peripherie der EU schon
immer besonderes leicht beim Anklindigen von Refor-
men: deren Realisierung konnten sie aber nicht immer
durchsetzen. Griechenland hat weiterhin viele nicht
wettbewerbsfahige Strukturen, und zu deren Uber-
windung muB das Land stérker vom Subventionstropf
der EU genommen werden. Denn erfahrungsgemas
fordern Subventionen nicht gerade die eigene Krea-
tivitat. Zum anderen kommt mit Griechenland ein neu-
es Mitglied in den Euro-Club, das international nicht
zur Bildung positiver Erwartungen (ber die Starke des
Euro beitragt. Wenn der Euro wirklich eine harte Wah-

262

rung werden und damit eine wichtige Rolle in den
Portfolios der Investoren spielen will, miissen die Mit-
glieder Eurolands sich das Vertrauen der Anlieger ver-
dienen.

Dennoch: Gleiches Recht fir alle. Wer die Konver-
genzkriterien nach Ansicht der relevanten Européi-
schen Institutionen erflillt, darf mitmachen. So werden
wir mit gro3er Sicherheit Griechenland nach dem EU-
Gipfel von Porto im Juni als zwdlftes Mitglied der
EWU begriBen dirfen. wet

EU-Osterweiterung

Nicht auf lange Bank schieben!

Das Positionspapier des DIHT sEuropa 2000 plus®,
das die ersten EU-Beitritte der mittel- und osteuropai-
schen Lander (MOEL) erst in einem Zeitraum zwi-
schen 2004-2006 datiert, hat eine heftige Diskussion
Uber das Tempo der EU-Osterweiterung ausgelést.
Die Diskussion zeigt, dafB die friihere Euphorie nun ei-
ner kihlen Kosten-Nutzen-Haltung gewichen ist. Sie
erweckt auch den Anschein, daB die Aufnahme der
MOEL in weite Ferne geriickt werden sollte. Die Ver-
z6gerungssignale kommen ausgerechnet von der
deutschen Wirtschaft, die selbst schon langst auf den
MOE-Markten agiert und von der Offnung dieser
Markte am meisten profitiert.

Die Regierungen der Beitrittsanwarter empfinden
die Diskussion zu Recht als eine Zumutung. Die Auf-
gabe in Form von Beitrittskriterien wurde ihnen im
Juni 1993 auf dem Kopenhagener Gipfel serviert — das
Datum einer mdglichen EU-Erweiterung jedoch bis
heute offiziell nicht genannt. Der Reformproze3, der
mit groBem Eifer begonnen hat, scheint nun allméah-
lich zu erlahmen, und die Unterstitzung der Bevdl-
kerung flir die Erweiterung sinkt rapide auf beiden
Seiten.

Da zu jeder Aufgabe auch eine Zeitvorgabe gehort,
sollte die EU-Kommission dies umgehend nachholen.
Ein Zieldatum des Beitritts kdnnte in direkter Anleh-
nung an die erreichte Erweiterungsfahigkeit der EU fi-
xiert werden. Ob dieses Datum dann fur die am wei-
testen fortgeschrittenen MOEL zu faktischem Bei-
trittsdatum wird, liegt weitgehend in der Verantwor-
tung der Beitrittslander selbst. Es wird auf jeden Fall
eine wichtige Signalwirkung haben und den Regierun-
gen der MOEL helfen, die eigene durch die erste
Phase der Transformation stark strapazierte Bevélke-
rung zu neuen Reformtaten zu bewegen. Im Gbrigen,
soll die Idee eines vereinten Europa nicht im Sande
verlaufen, sind bei der EU-Osterweiterung mehr Ent-
schlossenheit und Flexibilitat gefragt. ap
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