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ZEITGESPRACH

‘Warum ist der Euro so schwach?

Der Abwertungstrend des Euro hélt nun schon seit zweieinhalb Jahren an.
- Wie kann der anhaltende Niedergang erklért werden?
Renate Ohr, Joachim Starbatty und Peter Bofinger nehmen Stellung.

o

Renate Ohr

Mangelndes Vertrauen in ein erfolgversprechendes Euroland

Seit knapp zweieinhalb Jahren -
nach einer kurzen euphori-
schen Anfangsphase - unterliegt
der Euro einem stetigen Abwaérts-
trend. In den ersten Monaten
konnte die beginnende Abwertung
noch als Korrektiv fiir einen zu ho-
hen Einstiegskurs gewertet wer-
den: Aufgrund iberzogener Ver-
sprechungen und damit aufge-
putschter Erwartungen startete
der Euro mit einem Kurs von
1,17 US-$, was zunichst als kurz-
fristiges UberschieBen (iber einen
als realistisch angesehenen Wert
von ca. 1,10 US-$ pro Euro ange-
sehen wurde.

In der Folgezeit des anhalten-
den Abwartstrends reduzierte man
nach und nach den als mittelfristig
realistisch angesehenen Eurokurs
-.es bot sich dann die Paritat zum
Dollar an. Seit Anfang 2000 ist die
Paritat allerdings anhaltend unter-
schritten. Seither mehren sich die
Kommentare der-Wohlmeinenden,
die das ,Aufwertungspotenzial®
des Euro nun um so mehr be-
schworen, je weiter er sinkt. In den
Analysen wird zugleich immer wie-
der versucht, &konomische Fun-
damentalfaktoren -~ sowohl ' zur
Erklarung der mittlerweile rund
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30%igen Abwertung des Euro als
auch fir die Perspektive seiner
baldigen Aufwertung heranzuzie-
hen. Folgende Entwicklungen
spielen dabei eine Rolle:

Entwicklung der
Fundamentaldaten

(1 Die USA zeigteh in den ersten
beiden Jahren der Europiischen
Wahrungsunion einen deutlichen
Zinsvorsprung sowohl im kurzfris-
tigen Bereich als auch bei den
langfristigen Titeln. Dieser Zinsvor-
teil hat sich durch die drastische
Zinssenkungspolitik der Federal
Reserve mittlerweile aufgel&st.

[ Die USA hatten in den ersten
beiden Jahren einen Konjunk-
turvorlauf mit deutlich héheren
Wachstumsraten. Durch die Kon-
junkturwende in den USA ist nun
fur dieses Jahr ein gewisser
Wachstumsvorteil des Euroraums
zu erwarten, obwohl auch hier die
Prognosen zunehmend pessimis-
tischer werden. '

[ Die USA verzeichnen seit eini-
ger Zeit Budgetiberschiisse bei
noch unvollkommener Haushalts-
konsolidierung im Euroraum.

O Allerdings zeigt der Euroraum
nach wie vor einen Preisstabilitéts-
vorsprung, indem die Inflationsrate
1999 und 2000 jeweils mehr als 1
Prozentpunkt niedriger war als in
den USA. In beiden Wahrungsrau-
men ist jedoch die Inflation in den
letzten beiden Jahren leicht ange-
stiegen, und der Stabilitatsvor-
sprung im Euroraum geht mittler-
weile im Zusammenhang mit der
verdnderten Konjunkturentwick-
lung leicht zuriick. '
[J SchlieBlich haben die USA ein
hohes Leistungsbilanzdefizit von
Uber 4% des BIP bei einem nur
leichten Leistungsbilanzdefizit des
Euroraums gégenﬂber Drittl&n-
dern.

Der Zinsvorsprung, der Kon-
junkturvorlauf und die Budget-
Uberschisse in den USA waren
fundamentale Argumente fir die
Aufwertung des Dollar gegeniiber
dem Euro. Die Abschwéchung
bzw. Umkehr der Fundamentalda-
ten Konjunktur und Zinsen hatten
danach aber mittlerweile eine
Trendwende einleiten missen.
Hinzu kommen der Stabilitatsvor-
teil und die Leistungsbilanzpositi-
on der Wahrungsunion, die eigent-
lich fir eine Stdrkung des Euro
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hatten sorgen miissen. Nur — das
hieraus abgeleitete Aufwertungs-
potenzial bleibt nach wie vor unge-
nutzt!

Die Abwertung des Euro.hat zu-
dem auch gegeniiber anderen
Waéhrungen stattgefunden - dies
dokumentiert der effektive Euro-
kurs. Betrachtet man aber z.B. die
Daten von Japan oder GroBbritan-
nien, so wird die Aussagefahigkeit
der Fundamentaldaten noch dirf-
tiger: In Japan war und ist das
Wachstum deutlich geringer als im
Euroraum, das Budgetdefizit ist
gréBer, und es ist ein Zinsnachteil
vorhanden. Auf der Aktivseite des
japanische Yen stehen nur ein ho-
her Leistungsbilanzilberschuss
und eine absolute Preisstabilitat,
die aber schon die Tendenz zu De-
flation hat. Die Yen-Starke ge-
geniiber dem Euro ist aus diesen
Fundamentaldaten kaum ableitbar.

In GroBbritannien lag das Wirt-
schaftswachstum in den ersten
beiden Jahren der Wahrungsunion
noch leicht unter dem des Euro-
raums, mittlerweile sind die Per-
spektiven des ,Opting-Out-Lan-
des” allerdings ginstiger als die
der Euro-Lander. Die Inflationsrate
ist ahnlich, das Leistungsbilanzde-
fizit in Relation zum BIP deutlich
hoéher. Hier waren auf der Positiv-
seite des britischen Pfunds ein
Budgetiberschuss sowie ein
zundchst deutlicher, aber derzeit
nur noch leichter Zinsvorteil vor-
handen. Eine ausreichende Er-
klarung fir die anhaltende Starke
des Pfunds gegeniiber dem Euro
ist dies aber ebenfalls nicht.

Auswirkungen der Zinsen
auf den Euro

Die Aussagefahigkeit der ge-
nannten Fundamentalfaktoren ist
zudem als zunehmend willk{irlich
anzusehen, wie etwa aus der Be-
urteilung der Zinsentwicklung
deutlich wird. Traditionell wird die
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Wirkungsweise von Zinsverdnde-
rungen recht eindeutig beschrie-
ben: Je hdher die Zinsen sind, um
so attraktiver sind die inlandischen
Kapitalanlagen auch fiir die inter-
nationalen Kapitaleigner. Die Folge
sind Kapitalzufliisse und eine Stér-
kung der Wahrung. Dampfen die
Zinsen zudem die Investitions-
nachfrage und damit die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitat, so kann
dies auch die Importnachfrage und
den damit verbundenen Devisen-
bedarf verringern, so dass auch
dies die Wahrung stérkt. Ein Zins-
vorsprung spricht also fir, ein
Zinsnachteil gegen die Wahrung.

Die Realitdt scheint die Welt je-
doch auf den Kopf zu stellen. Es
zeigt sich immer wieder, dass die
Wirtschaftsteilnehmer  oftmals
nicht so eindeutig wie beschrieben
auf bestimmte aktuelle dkonomi-
sche Vorgaben reagieren. Statt-
dessen sind die Erwartungen lber
die kinftige Entwicklung wirt-
schaftlicher GréBen viel aus-
schlaggebender. Dabei ist diese
Erwartungsbildung, sehr viel-
schichtig und selbst richtungs-
maBig oft kaum vorhersehbar. In

Die Autoren
unseres Zeitgesprachs:

Prof. Dr. Renate Ohr, 48, ist In-
haberin des Lehrstuhls fir
Volkswirtschaftslehre mit dem
Schwerpunkt Wirtschaftspoli-
tik an der Georg-August-Uni-
versitét Gottingen.

Prof. Dr. Joachim Starbatty,
61, ist Inhaber des Lehrstuhls
fiir Volkswirtschaftsiehre, ins-
besondere Wirtschaftspolitik
an der Eberhard Karls Univer-
sitét Tabingen.

Prof. Dr. Peter Bofinger, 46, ist
Inhaber des Lehrstuhls fir
VWL, Geld und internationale
Wirtschaftbeziehungen an der
Julius-Maximillians-Universitat
Wiirzburg.

einem sich abschwachenden kon-
“junkturellen Klima z.B. -werden ho-
‘he Zinsen als Gefahr fur die kiinfti-
ge wirtschaftliche Prosperitat an-
gesehen, und das Vertrauen der
internationalen Investoren geht
zurick. Kapital flieBt ab und
schwécht die Wahrung. Werden
die hohen Zinsen dagegen als Zei-
chen einer auBerordentlich effizi-
enten und stabilitatsorientierten
Geldpolitik angesehen, so wird
.das Vertrauen bestehen bleiben
und damit auch ein Kapitalzufluss.

Entsprechend kann eine Zins-
senkungspolitik als Zeichen inter-
pretiert werden, dass die Wirt-
schaft in eine tiefe Rezession ab-
zurutschen droht, da sich die geld-
politischen Instanzen doch augen-
scheinlich gezwungen sehen, zins-
politisch einzugreifen. Die Zins-
reduktion wird damit als ein Signal
aufgefasst, dass auch von der No-
tenbank groBe konjunkturelle Ge-
fahren gesehen werden. Sie ver-
stérkt somit eher die Investitions-
zurtickhaltung in-- und auslandi-
scher Investoren und schwécht die
Wahrung. Aber auch ein anderes
Ergebnis ist denkbar: Die Zinssen-
kung I6st die Erwartung aus, dass
die Geldpolitik endlich eingreift,
um die Konjunktur wieder zu stabi-
lisieren. In der Hoffnung, dass dies
gelingt, fassen auch ausléndische
Investoren nun ebenfalls wieder
Vertrauen in die inldndische Wirt-
schaft. Trotz der Zinssenkung wird
dann eventuell sogar ein Netto-
kapitalzufluss aus dem Ausland
stattfinden, der die Wahrung
stiitzt. — Und so scheint es im Fal-
le der USA derzeit zu sein. -

Gerade zur Zeit wirken sich Zins-
unterschiede also weniger direkt,
als viel mehr indirekt tiber die da-
mit verbundenen Wachstums-
erwartungen auf den Wechselkurs
des Euro aus. Diese Wachstums-
erwartungen werden aber zugleich
noch durch eine Reihe anderer

WIRTSCHAFTSDIENST 2001/VII
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Faktoren mit bestimmt, die damit
ebenfalls den Eurokurs determi-
nieren. Und hier hat der Euroraum
zwei Handicaps aufzuweisen:

Notwendigkeit
struktureller Reformen

Zum einen zeigt sich, dass die
seit langerer Zeit kritisierten Méan-
gel auf der Angebotsseite vieler
europdischer Volkswirtschaften
noch nicht hinreichend behoben
sind. Steuerreformen werden nur
halbherzig in Angriff genommen;
die hohe Abgabenbelastung und
die mangelnde Flexibilitat auf den
Arbeitsmérkten behindern die Dy-
namik wachsender Markte. Je ra-
santer der technische Fortschritt
ist, um so wichtiger ist es, dass
sich die Mérkte schnell und flexi-
bel anpassen kénnen. Die Entste-
hung, die Akzeptanz und die Diffu-
sion neuer Ideen, Verfahren und
Produkte sind eng korreliert mit
dem Grad der Flexibilitat auf den
Guter-, Arbeits- und Kapitalmark-
ten. Das Hinauszdgern diesbeziig-
licher struktureller Reformen verrin-
gert das Produktivitatswachstum.

Im internationalen Vergleich -
insbesondere etwa. mit den USA
oder Grof3britannien - zeigt der
Euroraum hier Schwachen. Dies
wirkt sich negativ auf die Wachs-
tumsperspektiven und damit auch
auf den Eurokurs aus. SchlieBlich
reprasentiert eine Wahrung letzt-
lich die Wirtschaftskraft und die
wirtschaftliche Stabilitat des dazu-
gehérenden Wirtschaftsraums.

Mangeinde Identifikation
mit ,,Euroland“

Das zweite Handicap besteht
darin, dass die ldentifikation des
Euro (ber einen dahinter stehen-
den Euroraum noch nicht Giberzeu-
gend gelingt. Zwar soll mit dem
vielfach verwendeten Begriff ,Eu-
roland” unterschwellig vermittelt
werden, es handele sich bei den

WIRTSCHAFTSDIENST 2001/VII

Landern der Wahrungsunion
schon um einen wirtschaftlich und
politisch relativ homogenen — einer
nationalen Volkswirtschaft ahnli-
chen — Wahrungsraum. Doch die-
ses Euroland existiert nicht: Es ist
ein ,virtuelles* Euroland, das aber
nach auBen nicht als homogene
Einheit wahrgenommen wird, son-
dern nach wie vor als Gruppe ver-

-schiedéner Lander mit sehr unter-

schiedlichen Zielen und divergie-
render wirtschaftlicher Perfor-
mance. Eine Wahrung ohne einen
Wahrungsraum, der auch anhand
anderer gemeinsamer &konomi-
scher und politischer Faktoren ein-
deutig identifizierbar ist, wird im-
mer eigene ldentifikationsproble-
me haben. Die mangelnde Identifi-
kation mit dem sogenannten Euro-
land erweckt dann leicht den Ein-
druck, die Politiker hatten mit der
gemeinsamen Wahrung Euro ein
noch etwas unreifes Produkt auf
den Markt gebracht, fir das eben
zunachst noch Preisabschlige
hingenommen werden missen.

Solange Eurola‘nd weder als
Einheit identifizierbar ist noch als
Summe einzelner Volkswirtschaf-
ten (berzeugende wirtschaftliche
Perspektiven bieten kann, solange
wird der Euro schwach bleiben.
Solange glaubwilirdige Konzepte
sowohl fur Euroland als politisches
Ganzes als auch fiir die Umset-
zung der notwendigen strukturel-
len Reformen fehlen, wird auch
das Vertrauen in den Euro als
erfolgversprechende Wahrungs-
alternative ausbleiben. Die Folge
ist, dass der Dollar immer als die
bessere Lésung und als Safe ha-
ven angesehen wird: Sei es, weil
die USA sowieso gerade die glins-
tigeren Wirtschaftsdaten aufwei-
sen und deshalb der Dollar als die
bessere Alternative erscheint.
Oder sei es, weil es in den USA kri-
selt und man nun beflirchtet, dass

es dann in Euroland ja zu noch
gréBeren Problemen kommen
miisse - so dass auch dies wieder
fur den Dollar spricht.

Ausgleichsfunktion starker
Wechselkursverdnderungen

Doch sollte die Euroschwéche
trotzdem nicht {berdramatisiert
werden. Im Regime flexibler Wech-
selkurse erleben alle Wéahrungen
ein Auf und Ab am Devisenmarkt —
das galt auch fir die D-Mark. Es ist
zwar ein groBer Unterschied, ob
eine Wahrung zuvor jahrzehnte-
lang Vertrauen im eigenen Land
und bei den Investoren in der Welt
erworben hatte und nur gelegent-
lich eine Schwacheperiode zeigte
- oder ob eine neue Wéhrung oh-
ne eine solche Erfolgsgeschichte
von Anfang an und (ber mehr als
zwei Jahre hinweg nahezu konti-
nuierlich abwertet. Im letzteren Fall
kann schlieBlich der Vertrauens-
verlust leichter zu einem sich
selbst verstdrkenden Abwertungs-
prozess fihren.

Doch gilt auch dann, dass
Wechselkursverdnderungen — trotz
zeitweiliger Ubertreibungen - in
der Regel eine sinnvolle Aus-
gleichsfunktion erfiillen. Sie bewir-
ken Anpassungsreaktionen und
Korrekturen in der realen Wirt-
schaft, die die Schockverarbei-
tungskapazitat im System interna-
tionaler Wirtschaftsbeziehungen
erhdhen. Und dabei missen sie
manchmal auch deutlich Gber-
schieBende Reaktionen zeigen,
um die notwendigen realwirt-
schaftlichen Wirkungen in ange-
messener Zeit zu erzielen. Unter
Umsténden ist ein solches Uber-
schieBen zudem ein Signal an die
Politik, auch die von ihrer Seite
notwendigen MaBnahmen zur Be-
seitigung der ‘Ursachen von In-
stabilitaten oder strukturellen
Schwiéchen in die Wege zu leiten.
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Joachim Starbatty

Die EZB muB das Vertrauen der Markte erst

noch erwerben

er Internationale Wéhrungs-

fonds hélt in seinem jingsten
Statement zur Wirtschaftspolitik
im Euro-Raum (27. Juni 2001) den
Euro fir unterbewertet. Die Krifte,
die diese Abwertung bewirkt hat-
ten, wurzelten tiefer, als man ur-
spriinglich geglaubt habe, obwohl
diese noch nicht vdllig verstanden
worden seien'. Dieses Statement
rechtfertigt in hohem MaBe eine Re-
flektion {iber die Euro-Schwéche.
Auch wenn die Diagnosen je nach
Einstellung zum Euro unterschied-
lich ausfallen, so sollten doch 6ko-
nomische Logik und professionelle
VerlaBlichkeit die Ansichten kon-
vergieren lassen.

Als haufigster Grund fiir die Eu-
ro-Schwéche werden rigide Ar-
beitsmarkte und kostentreibende
Sozialleistungssysteme genannt.
Natlrlich spielt die unterschiedli-
che Wirtschaftsdynamik eine Rol-
le. Die daraus resultierende
Schwiche grindet aber tiefer; wir
kdnnten sonst nicht erklaren, war-
um sich der Yen trotz andauernder
massiver Schwéche und steigen-
der Arbeitslosigkeit gegeniber
dem Euro seit Januar 1999 um ca.
20% aufwertete und auch die
D-Mark in der ersten Halfte der
90er Jahre — trotz starker Rezessi-
on bei uns - gegenuber dem Dollar
aufgewertet wurde.

Wir haben daher, wenn wir die
Euro-Schwéche auf rigide Arbeits-
mérkte und mangelnde konjunktu-
relle Dynamik zurickfihren wol-
len, tiefer zu schirfen. Seit Robert
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Mundell wissen wir, daB integrierte
Guter-, Kapital- und Arbeitsmarkte
notwendige Bedingungen fir eine
Wéhrungsunion sind. Die integration
im Guter- und Kapitalverkehr kann
in der Europdischen Union (EU) als
gelungen angeséhen werden. Die
Expertisen der internationalen Or-
ganisationen und die darauf auf-
bauenden Empfehlungen zur Fle-
xibilisierung der Arbeitsmarkte
sind dagegen in Kern-Europa - Ita-
lien, Frankreich und Deutschland -
nicht umgesetzt worden. Im Ge-
genteil — zumindest fur Deutsch-
land gilt, daB die Vorschriften zu-
genommen haben und die Regu-
lierungen dichter geworden sind.

Zuvor hatten die ' Regierungen
die Wahrungsunion als ein Moder-
nisierungsprogramm ausgelobt,
weil nun Uberfallige Reformen auf
den Arbeitsmarkten und in den
Sozialleistungssystemen nicht 1&n-
ger auf die lange Bank geschoben
werden koénnten. Daher werden
ausbleibende Reformschritte "als
ein Indiz fir mangelnde politi-
sche Bereitschaft gesehen, die
Wahrungsunion als eine hinkende
Konstruktion durch begleitende
und nachfolgende politische Fun-
damentierung abzusichern.

Verbreitung
von Halbwahrheiten

Verschiedene Beobachter -
auch Reprasentanten der Zentral-
banken - verweisen darauf, daB
sogar die D-Mark in der ersten
Halfte der 80er Jahre dauerhaft
gegeniber dem Dollar schwach

gewesen sei und daB sie sich da-
nach kréftig erhoit habe. Damit soll
die Erwartung geweckt werden,
daB die derzeitige Schwéache des
Euro nicht ungewohnlich sei und
daB sich nach absehbarer Zeit der
Trend wieder umkehren kénne.

Doch ist diese Darstellung bloB
die halbe Wahrheit, die zweite -
entscheidende - Hélfte fehlt: Da-
mals war allein der Dollar stark,
nachdem Paul Volckers rigorose
Hochzinspolitik die Inflationsmen-
talitat in den USA gebrochen und
dem Dollar wieder internationales
Ansehen verschafft hatte. Die D-
Mark wertete sich damals im Ver-
gleich zu den wichtigsten européi-
schen Wahrungen - unter ande-
rem auch gegenuber dem briti-
schen Pfund — noch auf. Heute ist
dagegen allein der Euro schwach,
sogar die Wahrungen der Reform-
staaten in Mittel- und Osteuropa -
ich nenne Litauen und Lettland -
sind gegenliber dem Euro aufge-
wertet worden. Die Verbreitung
von Halbwahrheiten ist der Ver-
trauensbildung nicht férderlich.

Vertrauen ist das Gut, dessen
eine Zentralbank am stérksten
bedarf. Steht hinter dem von ihr
emittierten Geld ein Sachwert wie
z.B. Gold oder die akzeptierte
Wahrung eines Leitwahrungslan-
des, so wird das Vertrauen, das
beispielsweise dem Leitwahrungs-

! Concluding Statement of the IMF Mission
on the Economic Policies of the Euro Area,
Tz. 9 (internet: http://www.inf.org./external/
up/ms/2001/062701.htm).
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land entgegengebracht wird, liber-
tragen. Die Europédische Zentral-
bank (EZB}), die faktisch die Nach-
folge der Deutschen Bundesbank
als Hiterin der Ankerwahrung an-
tritt, muB_sich dagegen das Ver-
trauen der Méarkte erst noch erwer-
ben, zumal Wahrungen mit bislang
stark divergierenden Entwicklun-
gen (Auf- bzw. Abwertungen) ver-
schmolzen werden sollen. Daher
mufB die EZB den Markten signali-
sieren, daf} die neue Wahrung kei-
ne Mischung zwischen D-Mark
und Drachme sein wird. Daher war
erwartet worden, daB die EZB
zun&chst zu einer eher restriktiven
Politik neigen wiirde, um sich Res-
pekt zu verschaffen. Doch es kam
anders.

Ein Fehlstart

Noch bevor die EZB ihre Arbeit
aufnahm, gab es einen Fehlstart.
Als Préasident war Wim Duisenberg
vorgesehen; er galt als Garant der
bewahrten stabilitatsorientierten
Politik. Doch waren schon im Vor-
feld der Bestellung tiefgreifende
Meinungsverschiedenheiten zwi-
schen Frankreich und dem Rest
der EU erkennbar. Diese belaste-
ten die Brisseler Konferenz (Mai
1998), auf der Uber die .Mitglied-
staaten der W&hrungsunion und
das zu bestellende Pérsonal ent-
schieden wurde. ‘

SchlieBlich wurde ein ,,Kompro-
miB“ gefunden, der dem Maas-
tricht-Vertrag widerspricht und
dessen Wortlaut und Inhalt die in-
teressierte Offentlichkeit nicht
kennt. Frankreich bestand darauf,
daB Duisenberg noch vor Beginn
der zweiten Amtshélfte als Prési-

2 Zur Problematik, daB ein geldpolitischer
Mantel nicht allen Mitgliedern paft, vgl. Wil-
helm Hankel, Wihelm N&liing, Karl
Albrecht Schachtschneider, Joachim
Starbatty: Die Euro-lilusion. Ist Europa
noch zu retten?, Reinbek bei Hamburg 2001,
S. 82-91.
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dent abgeldst werde. Duisenberg
soll zugesichert haben, daB er die
Amtszeit von acht Jahren ange-
sichts seines vorgertckten Alters
nicht ausschopfen werde; er hat
dann spater betont, daB er sich auf
keinen Fall festgelegt habe. Was
auch immer besprochen wurde,
der Prasident war bereits bescha-
digt, bevor er sein Amt antreten

- konnte.

Die erste nach auBlen sichtbare
Amtshandiung der EZB und ihres
Prasidenten war die konzertierte
Senkung des flr die Bankenrefi-
nanzierung maBgeblichen Zinssat-
zes auf einheitlich 3,0% (9. De-
zember 1998). Alle zur Wahrungs-
union zahlenden Zentralbanken
waren daran beteiligt.

FUr die Bundesrepublik Deutsch-
land war dies eine Riucknahme um
30 Basispunkte, also von 3,3 auf
3,0%, fiir Spanien dagegen um
175, in Portugal um 210 und in-ir-
land sogar um 335 Basispunkte.
Die hdéheren Zinsen dort waren
notwendig gewesen, um die Kon-
junktur nicht Uberborden zu lassen
und die Inflation in Schach zu hal-
ten. Diése starke Reduktion muBte
in diesen Landern daher zu star-
ken Preissteigerungen fuhren, wie
es dann auch tatsichlich gesche-
hen ist. '

Der Rat der Finanz- und Wirt-
schaftsminister (Ecofin-Rat) hat im
Frihjahr 2001 Irland und spéter
auch Portugal wegen der hohen
Inflationsrate und wegen der nicht
angemessenen, weil zu expansi-
ven Finanzpolitik ,blaue Briefe*
geschickt, doch war die hohe In-
flationsrate nicht lascher Finanz-
politik, sondern zu reichlicher
Geldmengenversorgung geschul-
det’.

* Q. V.. EZB 1aBt Zweifel an Strategie, in:
vwd, Wahrungsunion Finanz, Nr. 15 vom
12.4.199¢9, S. 5.

Am 9. April 1999 folgte eine
zweite Zinssenkung um 50 Basis-
punkte, wobei der Zeitpunkt und
das AusmaB die Méarkte Uber-
raschte. Dabei zeigten alle mo-
netdren Indikatoren flr den Zeit-
raum, fir den Daten verfligbar wa-
ren — Vergleich November/Dezem-
ber 1998 gegeniber Januar/Fe-
bruar 1999 - eine deutliche Be-
schleunigung der monetéren Ex-
pansion. Duisenbergs Begriindung
fur die starke Zinssenkung, die
Geldpolitik habe ihre Aufgabe er-
flllt und erwarte nun politische Re-
formschritte, hat Erstaunen aus-
gelést. Der international renom-
mierte Geld- und W&hrungsexper-
te Jurgen von Hagen fragte, war-
um Zinssenkungen Regierungen
zu Reformen ermutigen sollten; in
der Regel bewirke ein solcher
Schritt das Gegenteil®.

Schritt in die falsche Richtung

Die starke Geldmengenexpansi-
on, anziehende Preise und eine
andauernde Abwertungstendenz
des Euro zeigten, daf3 die Zinssen-
kung ein Schritt in die falsche
Richtung war; bereits im Juni 1999
betonten maBgebliche Vertreter
der EZB aufziehende Inflationsge-
fahren. Nach knapp sieben Mona-
ten (5. November 1999) revidierte
die EZB ihre falsche Entscheidung.
Sie hat dann in kleinen Schritten
den maBgeblichen Zinssatz bis auf
4,75% (6. Oktober 2000) angeho-
ben. Dann schwéchte sich die
Konjunktur in den USA, aber auch

im Euro-Raum deutlich ab.

Die US-Zentralbank reagiert seit
Beginn des Jahres 2001 mit Zins-
senkungen von jeweils 50 Basis-
punkten. Der Druck auf die EZB
wuchs, diesem Beispiel zu folgen.
Wenn man die Kommentare der
Bankenvolkswirte las, so gewann
man den Eindruck, als woliten sie
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die Zinssenkung geradezu herbei-
schreiben. Die EZB blieb stand-
haft; vor dem Européischen Parla-
ment verteidigten Reprasentanten
der EZB ihren Kurs als eine ,,Politik
der ruhigen Hand". Der Vizeprasi-
dent der Deutschen Bundesbank,
Jirgen Stark, lobte die EZB, weil
sie dem Druck ,mit guten Argu-
menten” standgehalten habe’. Ta-
ge spater hat die EZB die Zinsen
gesenkt — um 25 Basispunkte (10.
Mai 2001). Dabei sind im Mai die
Preise sprunghaft angestiegen.

Mit ihrer Entscheidung hat sich
die EZB selbst in eine Dilemma-Si-
tuation mandvriert. Die Zinssen-
kung signalisiert den Markten, daB
die Notenbank die Gefahren eines
konjunkturellen Abschwungs mehr
farchtet als die Inflation. Mit einer
Senkung von 25 Basispunkten
kann eine Abwartsbewegung frei-
lich nicht aufgehalten werden; aiso
werden weitere Zinssenkungen er-
wartet. Sollte die EZB diesen Er-
wartungen mit Zinssenkungen ent-
sprechen, wird sie sich mit der
Frage konfrontiert sehen, wie ernst
sie ihren stabilitatspolitischen Auf-
trag nehme. Sollte sie auf Zinssen-
kungen. verzichten, hat sie kon-
junkturell nichts bewirkt, wohl aber
ihrer Glaubwdrdigkeit geschadet.

Ambivalente Strategie

Diese leidet auch darunter, daf
die Marktteilnehmer ein klares Ver-
stdndnis der Zwei-Séulen-Strate-
gie der EZB (Geldmengen- und In-
flationsziel) vermissen lieBen, wie
der Internationale Wahrungsfonds
festgestellt hat®. Zwar bemht sich

+ Stark: EZB durch Zinsstreit gestérkt, in:
Borsen-Zeitung, vom 2. Mai 2001. — Abge-
druckt in: Deutsche Bundesbank, Auszlge
aus Presseartikeln, Nr. 21/2001, S. 12.

5 Concluding Statement of the IMF, a.a.O.,
Tz. 8.
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die EZB um Transparenz ihrer je-
weiligen Entscheidungen, . doch
liegt das Problem wohl eher darin,
daB die Strategie -der EZB selbst
ambivalent ist. Orientierte sie sich
bloB an der Saule ,Geldmenge®,
dann kdnnte die Offentlichkeit be-
urteilen, ob die Politik mit dem
Konzept Ubereinstimmt, und sie
konnte sich darauf einstellen.

Dies war bei der Bundesbank
der Fall - zumindest annahernd.
Wenn wir es in ein Bild fassen: Die
Bundesbank hatte sich vorgenom-
men, ,einbahnig” zu fahren — mit
ihrer Orientierung an der Geldmen-
ge; kam sie von ihrer Bahn ab,
dann hat sie dies eine Zeit lang
kaschiert, teilweise mit erstaun-
lichen Argumenten. Aber sie selbst
und auch die interessierte Of-
fentlichkeit wussten, dass sie von
ihnrer Bahn abgekommen war; der
Kurs wurde schlieBlich korrigiert.
So haben die internationalen Kapi-
talanleger ihren Kurs ,lesen” kon-
nen. s '

\

immunisierung gegen Kritik

Im Unterschied dazu fahrt die
EZB mit ihrer Zwei-Saulen-Strate-
gie ,zweibahnig®. Wenn sie von
der monetadren Bahn abkommt,
kann sie dieses Abweichen mit
Hilfe der Zwei-Saulen-Strategie
rechtfertigen. Bei einem starkeren
Geldmengenwachstum als an-
gekindigt kann sie gegebenenfalls
darauf verweisen, daB3-die Infiati-
onsrate nicht zu Besorgnissen An-
laB gebe. Liegt aber auch die Infla-
tionsrate Gber der von ihr tolerier-
ten Marge von 2%, dann kann sie
ihren expansiven Kurs mit dem
Hinweis rechtfertigen, daB sie flr
das néchste Jahr ein Absinken der
Inflationsrate unter 2% erwarte.
Fehler sind da kaum nachweisbar;
insofern besteht auch kein Grund
zu Korrekturen.

Damit.hat die EZB ihre Strategie
nahezu perfekt gegen Kritik immu-
nisiert, allerdings um den Preis,
dass Transparenz und Informati-
onsgehalt verloren gingen. So ha-
ben viele Beobachter den Ein-
druck, dass die EZB mit ihrer
Zwei-Saulen-Strategie im Grunde
eine Politik diskretionérer Konjunk-
tursteuerung betreibt.

Den Markten
Respekt abnotigen

Vertrauen erwirbt die EZB nicht,
wenn sie tut, was die Markte er-
warten; sie muB den Markten Re-
spekt abnétigen. Auch hier ist die
Bundesbank vorbildhaft gewesen.
In kritischen Momenten hat sie —
bei aller diplomatischen Biegsam-
keit — Konseguenz und Standfe-
stigkeit bewiesen. Erinnert sei an
die Wéhrungsturbulenzen im
Européischen =Wahrungssystem
(EWS), als zunidchst — im Herbst
1992 - einige Mitglieder aus dem
Wahrungsverbund ausschieden
und ein knappes Jahr spater {Au-
gust .1993) die Bandbreite von
+2;25% auf x15% ausgeweitet
wurde.

Der international bekannte
Wahrungsspekulant George Soros
hat auf die Frage, woher er die ent-
scheidenden Informationen bezo-
gen habe, um auf die richtigen
Wahrungen® setzen zu kénnen,
geantwortet, er habe darauf ver-
traut, daB die Deutsche Bundes-
bank letztlich ihrem stabilitatspoli-
tischen Auftrag treu bleibe. Alige-
mein formuliert: Vertrauen gewinnt
die EZB, wenn ihre Politik durch
Konsequenz berechenbar wird. lhr
Kurs muB so (berzeugend sein,
daB sie anderen Zentralbanken als
LStabilitdtspolitischer Leuchtturm*
den Weg weist, so wie es friiher
die Deutsche Bundesbank getan
hat.
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Peter Bofinger

piei,,n_ormale W’issenscha “ und ihr Kampf mit der Euroschwéche

homas Kuhn' beschreibt die

,hormale Wissenschaft® als
.einen rastlosen und hingebungs-
vollen Versuch {(...), die Natur in die
von der Fachausbildung vorgege-
benen . Begriffsschubladen hin-
einzuzwéngen”. Die seit zweiein-
halb Jahren andauernde -, Euro-
schwéche" bietet ein wundersché-
nes Beispiel dafiir, wie sich die
yshormale® Volkswirtschaftslehre
bemiiht, mit den Anomalien zu
Recht zukommen, die sich dabei

fur das vorherrschende Paradigma -

der Wechselkurstheorie stellen.

Die Abwertung des Euro begann
unmittelbar nach seiner Einfilhrung
‘im Januar 1999. Fir die meisten
‘Okonomen stand dabei von An-
fang an zweifelsfrei fest, dass eine
solche Entwicklung vorrangig mit
fundamentalen wirtschaftlichen
Ursachen zu begrinden sei. Die
gleichsam offizielle Bestétigung
konnte man frithzeitig in der ,sta-
bilitdtsorientierten "geldpolitischen
Strategie” der EZB finden, die im
Bulletin vom Januar 1999 verdf-
fentlicht wurde® ,In der derzeitigen
Situation, in der es weder eine
férmliche Wechselkursvereinba-
rung noch eine allgemeine Orien-
tierung gibt, ist der Euro-Wechsel-
kurs das Ergebnis aktueller und er-
warteter geldpolitischer und ande-
rer MaBnahmen inner- und auBer-
halb des Euro-Wahrungsgebiets
sowie der damit verbundenen Ein-
schatzung seitens der Marktteil-
nehmer.”

Suggestive Begriindungen

In Anbetracht der makrodkono-
mischen Datenlage boten sich da-
mals sowohl die Zinsdifferenz wie
auch das Wachstumsdifferential
zwischen den Vereinigten Staaten
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" ' Thomas Kuhn:

und Euroland als fundamentale Er-
klidarung an. Den meisten ,Analy-
sten” erschienen beide. Begriin-
“dungen so suggestiv, dass man
selten nach den tieferliegenden
theoretischen Erklarungen fragte.
Dabei hatte man rasch erkannt,
dass der Einfluss realer Wachs-
tumsunterschiede in der
Wahrungstheorie relativ begrenzt
ist. Sie lassen sich am besten im
Rahmen des monetdren Ansatzes
zur Wechselkursdetermination ab-

. bilden. Dabei muss man zunachst

einmal unterstellen, dass die No-
tenbanken eine Geldmengen-
steuerung betreiben, bei der sie
nicht auf das aktuelle reale Wachs-
tum reagieren. Aber auch dann
wirken Wachstumsunterscheide
nur mittelbar Uber ihre Effekte auf
die nationalen Zinssitze. Dabei gilt
es aber zu berlcksichtigen, dass
Zinsdifferenzen fir sich genom-
men noch keine eigensténdige Er-
klarung des Wechselkurses bieten
kénnen. Wie die Zinsparitaten-
theorie lehrt, kommt es dafiir noch
entscheidend darauf an, wie die
Wechselkursanderungserwartun-
gen gelagert sind.

Das Beispiel des japanischen
Yen verdeutlicht dies in eindrucks-
voller Weise. Obwohl das Wachs-
tum in Japan in der Zeit von 1999
bis heute standig schwécher aus-
fiel als in Euroland und damit zu ei-

© nem permanenten Zinsvorsprung

des Euro gegeniiber dem Yen fihr-
te, wertete der Euro gegeniber der
japanischen Wahrung kaum weni-
ger ab als gegentliber dem Dollar.

Die zweifelhafte theoretische
Dignitat einer Wechselkurserklar-

Die Struktur wissen-
schaftlicher Revolutionen, Frankfurt am Main
1976, S. 18.

ung mittels der Unterschiede im
realen Wachstum zeigen auch die
Schaubilder 1 und 2. Sie lassen er-
kennen, dass es (ber langere
Zeitrdume keine systematischen
Zusammenhange zwischen realen
Wachstums- oder nominellen Zins-
differeritialen auf der einen und
den Veradnderungen des DM-
Dollar-Wechselkurses auf der an-
deren Seite gibt. Was dabei auch
ins Auge féllt ist die Tatsache, dass
der Wechselkurs sehr viel starker
schwankt als die Veranderungen in
den makrodkonomischen ,funda-
mentals“. Damit scheint das von
Shiller® fir die Aktienméarkte beob-
achtete Phidnomen der ,excess
volatility” auch fir den Devisen-
markt zu gelten. Der vollige Zu-
sammenbruch beider Erkldrungs-
muster-musste dann im Frihjahr
2001 konstatiert werden. Die kurz-
fristigen Zinsen sind in den Verei-
nigten Staaten mittlerweile niedri-
ger als in Euroland, was vor allem
einen Umsechwung im Wachstums-
differential reflektiert, gleichwohl
kam es zu keiner Trendwende
beim Wechselkurs.

Geringe Durchdringung

Die geringe theoretische Durch-
dringung dieser’ Zusammenhéange
zeigte sich in den letzen Monaten
auch daran, dass in der Diskussion
oft nicht mehr klar war, mit wel-
chem Vorzeichen sich Zinsande-
rungen auf den Wechselkurs aus-
wirken wirden. So wurde beflirch-
tet, eine Zinserhéhung der EZB
kdénne den Euro schwéachen, weil

2 Europdische Zentralbank: Die stabilitatso-
rientierte geldpolitische Strategie des Euro-
systems, Monatsbericht Januar 1999, S. 43-
56, hier S, 45.

* Robert Shilier: Irrational Excuberance,
Princeton University Press 2000.
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dann das Wachstum in Euroland
gebremst werde. Wie die obige Er-
klarung mittels des monetaren An-
satzes verdeutlicht, hat man dabei
die beiden GrdBen als direkte mit
der indirekte Determinanten des
Wechselkurses in unangemesse-
ner Weise vertauscht.

Ahniich ad hoc wie die Versuche
einer makrodkonomischen Wech-
selkursdeutung erscheinen alle

Bestrebungen, die Euroschwéche -

sstrukturelt“ zu erkldren. Dazu
gehdren die Verweise auf die Ver-
krustungen der europdischen Ar-
beitsmérkte, auf die fehlende poli-
tische Koordination und Inte-
gration der Mitgliedslander der
Wihrungsunion sowie auf die be-
vorstehende Osterweiterung. Dem
Laien mégen solche Erklarungen
plausibel erscheinen, fiirr den Oko-
nomen stelit sich dabei aber das
Problem, wie all dies mit der Theo-
rie der ,effizienten Markte® verein-
bart werden kann.

Danach verdndert sich der
Wechselkurs nur dann, wenn die
Marktteilnehmer mit neuen Infor-
mationen (,news“) konfrontiert
werden. Alle genannten ,struktu-
relien” Schwierigkeiten des Euro-
raums waren jedoch zum 1. Janu-
ar 1999 bestens bekannt und hat-
ten somit schon bei dem Anfangs-
kurs von 1,17 $/Euro ,eingepreist*
sein missen. Fir eine danach ein-
setzende Abwertung um rund 30%
kdnnen diese Faktoren nur dann
herangezogen werden, wenn man
die fur die ,normale” Wissenschaft
fundamentale Annahme der Markt-
effizienz aufgibt. Wiederum hétte
auch der Vergleich mit Japan
schon friih zu denken geben miis-
sen. Selbst die strengsten Kritiker
von Euroland wirden wohl kaum
so weit gehen, unsere strukturellen
Probleme stirker zu gewichten als
die der japanischen Wirtschaft.

¢ Hans-Werner Sinn, Frank Wester-
mann: Why Has the Euro Been Falling? An
Investigation into the Determinants of the
Exchange Rate, Paper fir den Workshop
sExchange Rate and Monetary Policy Issu-
es”, Institute for Advanced Studies, Vienna,
April 18-20, 2001. .
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Riickgang der
DM-Bargeldbestéande

Wie sehr die ,normale” Wissen-
schaft sich mittlerweile in die Ecke
gedrangt sieht, verdeutlicht die
hohe Attraktivitat eines von Hans-
Werner Sinn in die Diskussion ge-
brachten Arguments. Der Euro sei
schwach, weil in Osteuropa und in
den GUS-Lindern DM-Bargeldbe-
stande - gegen Dollar-Banknoten
umgetauscht wirden. Fur den
gesamten Zeitraum von 1999
und 2000 kommen Sinn und Wes-
termann® dabei auf einen Rick-
gang der DM-Bargeldbestédnde von
18 Mrd. Euro.

- Wenn man als theoretische Be-
grindung hierfir wiederum den

monetaren Ansatz zur Wechsel-
kurserklarung heranzieht, stellt
sich das Problem, dass die fur die-
sen Ansatz relevante Geldmenge
M3 in Euroland in den Jahren
1999/2000 mit rund 5% jahrlich
eher etwas zu stark gestiegen ist,
so dass sich kein generelles Nach-
fragedefizit konstatieren lasst. Zu-
dem belduft sich der geschatzte
Rickgang der DM-Bestande auf
lediglich 0,3% der Geldmenge M3.
Auch’ im Vergleich’ zu anderen
wechselkursrelevanten Strémen
wirkt die sinkende Nachfrage nach
DM-Banknoten recht bescheiden.
So hat sich beispielsweise die
amerikanische Leistungsbilanz in
den Jahren 1999 und 2000 kumu-
liert um rund 400 Mrd. $ gegeni-
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ber .dem Niveau zu Beginn der
Wiéhrungsunion verschlechtert.

Naturlich wird die Leistungsbi-
lanz von allen Anhangern der ,nor-
malen” Wissenschaft so gut es
geht gemieden, obwohl diese
GroBe in allen Lehrblichern als ei-
ne wichtige Determinante des
Wechselkurses angesehen wird.
Ahnlich ergeht es auch den Unter-
schieden in den inflationsraten, die
in der Kaufkraftparitdtentheorie als
eine zentrale Ursache fiir Wechsel-
kursentwicklungen = angesehen
werden. Doch wie soll man es be-
grinden, dass der Dollar gegend-
ber dem Euro aufwertet, obwoh!
der Preisauftrieb in den Vereinigten
Staaten standig hoher liegt als in
Euroland?

Es ist sicherlich schwierig, den
weiteren Kursverlauf des Euro zu
prognostizieren. Sollte sein Ab-
wertungstrend anhalten, so wird
man jedoch mit hoher Sicherheit
weiterhin die Gelegenheit haben,
die ,normale” Wissenschaft bei
ihrem ,rastlosen und hingebungs-
vollen Versuch (...)" einer funda-
mentalen Erkidrung beobachten zu
kénnen. Dies hat sicherlich einen
gewissen intellektuellen Reiz, aber
es stellt sich dabei auch die Frage,
ob solche Bemihungen mit einer
effizienten Allokation von wissen-
schaftlichen Ressourcen vereinbar
sind.

Eindeutige Befunde

Bei einer nur rudimentéren
Kenntnis des Funktionsweise ei-
nes Systems flexibler Kurse hatte
man sich die ganze Arbeit der let-
zen Jahre eigentlich ersparen kon-
nen. Schon im Jahr 1983 stellten
Meese und Rogoff® in einer 6ko-
nometrischen Studie fest, dass
marktbestimmte Wechselkurse
von fundamentalen makrodkono-
mischen Faktoren nur wenig be-

5 Richard Meese, Kenneth Rogoff:
Empirical Exchange Rate Models of the Se-
venties, in: Journal of International Econo-
mics, Vol. 14, 1983, S. 3-24,

® Peter Isard: Exchange Rate Econo-
mics, in: Cambridge Surveys of Economic
Literature, Cambridge 1995, S. 138.
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einflusst werden. Rund eine Deka-
de spater ist bei Isard® nachzule-
sen: ,In short, neither the beha-
vioural relationships suggested by
theory, nor the information obtai-
ned through autoregression, provi-
ded a model that could forecast
significantly better than a random
walk. And furthermore, while the
random walk model performed at
least as well as other models, it
~predicted very poorly.“ Richard
Lyons” kommt in einem im Herbst
erscheinenden Buch zu dem Be-
fund: ,Exchange-rate economics
is in crisis. It is in crisis in the sen-
se that current macroeconomic
approaches to exchange rates are
empirical failures.”

Warum tun sich die ,Analysten”
wie auch die ,normale” Wissen-
schaft so schwer damit, diese ein-
deutigen ékonometrischen Befun-
de zu akzeptieren? Bei den Analy-
sten ist die Erklarung einfach. Vie-
le von ihnen werden daflr bezahlt,
fundamentale Begrindungen zu
produzieren. Wenn sie die Existenz
eines Zusammenhangs wirtschaft-
licher Daten zum Wechselkurs
leugnen, gefahrden sie unmittelbar
ihren eigenen Arbeitsplatz.

Bei der ,normalen” Wissen-
schaft sind die Verhaltnisse etwas
komplizierter gelagert. Der gréBte
Widerstand: diirfte sich daraus er-
geben, dass die gesamte Volks-
wirtschaftslehre auf einem funda-
mentalen Vertrauen in die Steue-
rungsfunktion des Preissystems
aufgebaut ist. Die an den Devisen-
markten auf langere Sicht zu be-
obachtende Unabhangigkeit des
Wechselkurses von wirtschaftli-
chen Gegebenheiten ist damit nur
schwer zu vereinbaren.

Kein Grund zur Panik

GroBere Probleme bereitet die-
ser Befund auch flr die vorherr-
schende wahrungspolitische Dok-
trin der ,two corner solutions®.

” Richard Lyons: The Microstructure Ap-
proach to Exchange Rates, erscheint bei MIT
Press, Herbst 2001 (internet: http://haas.
berkeley.edu/~lyons/bookweb.pdf).

Demnach sollten sich Lander ent-
weder fur frei-flexible oder aber
mdglichst starre Wechselkurse
entscheiden und von allen Zwi-
schenlésungen Abstand nehmen.
Wenn nun aber ein rein marktbe-
stimmter Kurs zu véllig unbere-
chenbaren Ausschlagen neigt,
wird die makro&konomische Poli-
tik eines kleineren Landes bei frei-
flexiblen Kursen zu einem Lotterie-
spiel. Eine genauere Analyse der
tatsachlichen Wechselkurspolitik
in Landern, die sich dem Interna-
tionalen Wahrungsfonds gegenu-
ber als ,independent floater” be-
zeichnen, |48t auch erkennen,
dass es nur wenige Regierungen
und Notenbanken gibt, die sich
uneingeschrankt auf dieses Spiel
einlassen®.

Im Ganzen betrachtet ist die Eu-
ro-Schwiéche also kein Grund zur
Panik. Sie bestatigt vielmehr den
seit zwei Jahrzehnten allgemein
bekannten Befund, dass sich
marktbestimmte Wechselkurse
iiber mehrere Jahr hinweg ohne je-
den Kontakt zu fundamentalen
6konomischen Daten entwickeln
kénnen. Wie von Thomas Kuhn
beschrieben, hat sich die ,norma-
le“ Volkswirtschaftslehre bisher
nach Kraften bemiht, diese ,A-
nomalie” in ihre vorgefertigten Be-
griffsschubladen zu stopfen. Es
wére jedoch allmahlich an der Zeit,
eine kopernikanische Wende in
der Wechselkurstheorie und —poli-
tik einzuleiten. Damit ertffnete sich
nicht nur die Chance, eine Theorie
der ,Behavioral Finance® fiir den
Devisenmarkt zu entwickeln®, es
wiirde damit auch eine Plattform flir
eine vorurteilslose Diskussion des
~managed floating“ geschaffen.

& Eine ausflhrliche Analyse der Politik des
smanaged floating” findet man bei Peter
Bofinger, Timo Wollmershéuser:
Managed Floating: Understanding the New
International Monetary Order, Economic Pa-
pers Nr. 30, Wiirzburg 2001.

® Peter Bofinger: Kann die Einfihrung
des Euro-Bargelds die europaische Wéhrung
stabilisieren? Gedanken aus der Sicht der
L,Behavioral Finance”, erscheint in:
Schnelldienst, Juli 2001.
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