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ZEITGESPRACH

im Vergleich zum konkurrierenden
Dollar an Kaufkraft verliert.

Das kénnte geschehen, wenn
die Geldpolitik und damit die Euro-
paische Zentralbank miBbraucht
wirde: zur Finanzierung von
Staatsdefiziten (obwoh! das im

Maastricht-Vertrag eigentlich un-
tersagt wurde), zur Ankurbelung
einer europdischen Wirtschaft, die
aufgrund ihrer Verkrustungen und
Ineffizienz schlieBlich zum letzten
Mittel, der inflationaren Geldpolitik
greifen muB. Der MiBbrauch wirde

es der Europdischen Zentralbank
nicht erlauben, Reputation als un-
abhéngige, stabilitditsbewuBte
Zentralbank aufzubauen. Dies ist
ein schlimmes Szenario. Es hat mit
der Situation von heute aber nichts
zu tun.

Renate Ohr

Euroschwache — Wasser auf die Muhlen der Euro-Kritiker?

Is jahrelange Kritikerin einer zu

frih begonnenen Europé-
ischen Wahrungsunion wird man
zur Zeit immer wieder gefragt, ob
die aktuelle AuBenschwiche des
Euro nicht ein willkommener Be-
weis daflr sei, daB die Euro-Skep-
tiker wohl die realistischere Sicht-
weise hatten. Die Euro-Beflirworter
prophezeiten schlieBllich seinerzeit
einen Euro ,,s0 hart wie die D-Mark".
Die Kritiker dagegen mahnten an,
daB die Stirke einer Wahrung
nicht einfach auf eine andere Wah-
rung Ubertragbar sei und es eine
Reihe von Risiken fiir die erhoffte
anhaltende Stabilitit der neuen
Gemeinschaftswahrung gébe.

Doch woran wird Oberhaupt die
Stirke und Stabilitdt einer Wah-
rung festgemacht? Zum einen
zeigt sich die Qualitat einer Wah-
rung im Grad der Binnenstabilitat,
d. h. in der Kaufkraft gegenlber in-
landischen Giitern und Dienstlei-
stungen. Zum anderen dokumen-
tiert sie sich in der Starke des Aus-
tauschverhéltnisses gegenuber
anderen Wahrungen. Eine Wah-
rung, die kaum je abwertete — und
damit auch nicht abwertungsver-
dachtig ist - gilt als harte Wah-
rung.

Zumindest langfristig sind Bin-
nenstabilitat und AuBenstabilitat
nicht unabhingig voneinander, da
eine Wahrung mit niedriger infla-
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tionsrate auch als Anlagewahrung
attraktiv- ist, wodurch der AuBlen-
wert ebenfalls stabilisiert wird.
Eine Wahrung mit im internationa-
len Vergleich hoher Binnenstabili-
tat hat mittel- und langfristig eine
Aufwertungstendenz. Kurzfristig
kénnen sich allerdings andere Ein-
fluBfaktoren auf die Wechselkurs-
entwicklung durchsetzen, die vor
allem von den Erwartungen der
Marktteilnehmer Uber die kinftige
allgemeine Wirtschaftsentwick-
lung, aber auch ilber die Zinsent-
wicklung oder iiber Leistungs-
bilanz- und Budgetentwicklung
gepragt sind.

Erfolge bei der Binnenstabilitat

Die D-Mark war vor allem durch
eine sehr hohe Binnenstabilitat ge-
kennzeichnet und damit verbun-
den zumeist auch durch eine hohe
AuBenstabilitat, insbesondere ge-
geniber den europdischen Part-
nern. Gegeniiber Dollar und Yen
wies die D-Mark allerdings tem-
porér starke Schwankungen auf,
d.h., hier fanden dann zeitweilig
auch signifikante Abwertungen
statt: Zum Beispiel wertete die D-
Mark von Anfang der 80er Jahre
bis 1985 gegenlber dem Dollar
um ca. 50% ab, zwischen Ende
1992 und Anfang 1994 um etwa
17% und zwischen 1995 und 1997
um circa 25%. Dazwischen lagen
allerdings zumeist entsprechende

oder gar Uberproportionale Auf-
wertungsphasen. Auch gegeniber
dem Yen verlor die D-Mark zwi-
schen 1990 und 1991 knapp 18%
an Wert und - nach einer zwi-
schenzeitlichen Erholung - zwi-
schen 1992 und 1994 rund 30%.
Schiielich sank die D-Mark ge-
geniber dem britischen Pfund
(nach langjahrigen Phasen der
Aufwertung) zwischen Ende 1995
und Anfang 1998 um mehr als
25%. Trotzdem gilt die D-Mark bis
heute als der Prototyp einer harten
und stabilen Wahrung!

Der Euro weist seit seinem Start
vor sechs Monaten eine hohe
Binnenstabilitdat auf. Auch wenn
die derzeitige niedrige Inflations-
rate noch weitgehend aus der sta-
bilitdtsorientierten Geldpolitik der
nationalen Notenbanken vor dem
Start der Wahrungsunion resul-
tiert, sind doch auch heute noch
keine Anzeichen erkennbar, daB
sich daran kurzfristig etwas &n-
dern konnte. Die aktuelle AuBen-
schwéche des Euro ist somit nicht
durch eine akute Verschlechterung
der Binnenstabilitat begrindbar.

Allerdings ist die hohe Binnen-
stabilitdt gegenwaértig auch keine
auBergewohnliche Leistung. So ist
im internationalen Vergleich die
durchschnittliche Inflationsrate al-
ler Industrielander kaum hdéher als
die durchschnittliche Preissteige-
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rungsrate des Euro-Wahrungs-
raums. Dies war bei der D-Mark
oftmals anders, da sie viele Jahre
lang eine deutlich héhere Binnen-
stabilitdt aufweisen konnte als
konkurrierende Wahrungen.

Griinde der aktuellen
Entwicklung

Vielleicht wird aus diesem
Grund den Erfolgen bei der Bin-
nenstabilitdt zur Zeit so wenig Be-
deutung beigemessen und statt
dessen der Wechselkursverlust,
den der Euro gegenlber nahezu
allen Wahrungen erlitten hat, die
nicht fest an ihn gekoppelt sind,
sehr in den Vordergrund gestelit.
SchlieBlich fehlt es an Erfahrung
mit der neuen Wahrung, so daB
unerwartete Entwickiungen be-
sonders kritisch betrachtet und
schnell in die Zukunft extrapoliert
werden. Doch die Grunde, die als
ursichlich fir die aktuelle Entwick-
lung genhannt werden, sind groB-
tenteils (noch) nicht als ,funda-
mental” einzuschitzen:

[0 So laBt zum einen die derzeit
relativ schwache Konjunktur in
Euroland im Vergleich zur Ent-
wicklung in den USA Anlagen in
Dollar attraktiver erscheinen. Die
ersten Anzeichen einer Erholung in
Europa koénnten dann entspre-
chend zu Vorboten einer Trend-
wende in der Wechselkursentwick-
lung werden.

(] Weiterhin spielt der aktuelle
Zinsvorteil bei Anlagen im Dollar-
raum eine wichtige Rolle. Anderer-
seits ist die Tatsache, daB trotz
dieser Konkurrenz im Euro-Wah-
rungsraum ein deutlich niedrigeres
Zinsniveau gehalten werden kann,
ein Beweis dafir, da noch kein
Risikoaufschlag fiir Anlagen in
Euro gefordert wird, also wohl
noch keine anhaltende Abwer-
tungstendenz beflirchtet wird.

[J Allerdings sind mittlerweile doch
Uberraschend schnell Zweifel dar-
an entstanden, ob die im Vorfeld
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der Wéhrungsunion propagierte
Stabilitatsbereitschaft tatsdchlich
dauerhaft umgesetzt wird. Die ra-
sche Einigung darlber, Italien ein
héheres Budgetdefizit zuzugeste-
hen als Anfang des Jahres ge-
plant, wurde als erstes alarmieren-
des Signal gewertet. Die aktuelle
Abwertung kann somit auch das
Zeichen eines beginnenden Glaub-
wirdigkeitsproblems sein.

1 Vieles spricht dafur, daB die Fi-
nanzmarkte sehr deutlich registrie-
ren, daB es der Politik gegenwértig
vielerorts in Euroland noch nicht
gelingt, die vorhandenen struktu-
rellen Probleme in den Griff zu be-
kommen. Das mangelnde Vertrau-
en in die Problemldsungsfahigkeit
der nationalen Wirtschaftspolitiken
— unabhéngig davon, ob die Geld-
politik der Europdischen Zentral-
bank stabilitdtsorientiert bleibt
oder nicht - kann den Euro somit
eventuell auch noch weiterhin un-
ter Druck setzen.

Es sind also eher realwirtschaft-
liche Ungleichgewichte als mone-
tdre Fehlentwicklungen, die den
Euro zur Zeit schwichen: anhal-
tende Budgetdefizite in Euroland,
wéhrend die USA mittlerweile
Budgetiberschiisse verzeichnen,
sinkende Arbeitslosigkeit auf nied-
rigem Niveau in den USA und
GroBbritannien im Vergleich zu re-
lativ hoher Arbeitslosigkeit in Euro-
land. SchlieBllich hdngt das Ver-
trauen in eine Wahrung und damit
deren Starke entscheidend von
der Stabilitit des dahinterstehen-
den Wirtschaftsraumes ab.

Sorgen der Euro-Skeptiker

Ist es aber wirklich diese Ent-
wicklung, die die Euro-Skeptiker
befiirchtet hatten? Die grundle-
gende Kritik an einer zu raschen
Einfihrung der Gemeinschafts-
wahrung beruhte eher auf Sorgen
um die anhaltende Gewahrleistung
der Binnenstabilitat, die aus folgen-
den Griinden gefdhrdet erschien:

(1 Die nach wie vor unterschied-
lichen wirtschaftlichen Strukturen
und Konjunkturverldufe in den be-
teiligten Volkswirtschaften setzen
unterschiedliche Anforderungen
an die monetdren Rahmenbedin-
gungen, so daB die einheitliche
Geld- und Wahrungspolitik nicht
immer fir alle beteiligten Lander
optimal sein kann.

[0 Die im nationalen Kompetenz-
bereich verbleibenden sonstigen
wirtschaftspolitischen Entschei-
dungen kénnen eine stabilititsori-
entierte zentrale Geldpolitik unter-
laufen.

O Es fehit der Nachweis eines
dauerhaften gesamteuropaischen
Stabilitatskonsenses; ein Mangel,
der sich letztlich doch negativ auf
die Entscheidungen der Europa-
ischen Zentralbank auswirken
kann.

O Hinter dem Euro steht kein
Euroland, 'das mit einer Stimme
spricht, sondern eine Staaten-
gemeinschaft, die in den meisten
wesentlichen Fragen héchst diver-
gierende Positionen vertritt.

All dies erschwert eine langfri-
stig erfolgreiche und fiir alle betei-
ligten Lander adéaquate Geld- und
Wiéhrungspolitik. ,,PaBt” die zentral
formulierte Geldpolitik jedoch
nicht Uberall gleichermaBen, wirkt
sie nicht Uberall gleichermaBen auf
den realen Sektor ein und ent-
spricht sie nicht Uberall gleicher-
maBen den nationalen wirtschaftli-
chen Praferenzen, so bauen sich
zunehmend Spannungen in der
Gemeinschaft auf, die sowohl die
Binnenstabilitdt als auch die
AuBenstabilitat letztlich beein-
trachtigen kénnen. Eine aus sol-
chen Ursachen resultierende
AuBenschwéache des Euro kann
schlieBlich zu einer sich selbst ver-
stérkenden Spekulation fiihren, die
den Euro zu immer gréBeren Ab-
wertungen zwingt.

WIRTSCHAFTSDIENST 1999/VII-
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Eine solche Entwicklung ist al-
lerdings noch nicht im ersten Jahr
zu erwarten, sondern erst mitteifri-
stig. Die Bewédhrungsprobe fiir den
Euro steht also noch aus. Sie wird
insbesondere dann akut werden,
wenn ein allgemeiner Umschwung
in den Inflationserwartungen ent-
steht und der Inflationstrend wie-
der zunimmt. Sollte man unter den
heute gegebenen Rahmenbedin-
gungen die Euroschwiache also
zunédchst einfach ignorieren?

Uberbewerteter Dollar

Die AuBenstabilitdt einer Wah-
rung ist um so wichtiger, je offener
der Wahrungsraum ist. Der Euro-
Raum ist in seinen Handelsbezie-
hungen deutlich geschlossener als
es die nationalen W&hrungsraume
zuvor waren. Schwankungen des
Euro gegentber Dollar, Yen oder
Pfund sollten daher nicht Uber-
maBig dramatisiert werden. Sie
gab es ja auch bei der ,harten” D-

Mark. Abwertungen werden erst -

dann problematisch, wenn sie
Uber steigende Importpreise die
inflation schiren. Dies kann insbe-
sondere beziglich des Dollar-
kurses relevant werden, da ja nach
wie vor nahezu alle Primargliter in
Dollar fakturiert werden.

Doch sprechen auch einige
Faktoren dafir, daf3 der Doliar zum
jetzigen Zeitpunkt (iberbewertet ist
und die Euroschwéche daher
zunéchst nur temporér sein wird.
Die USA haben zwar ihren Staats-
haushalt konsequent konsolidiert,
doch hat das Leistungsbilanz-
defizit nahezu wieder die Héchst-
werte der 80er Jahre erreicht. Ein
Leistungsbilanzdefizit von knapp
3% des Bruttosozialprodukts ist
sicherlich nicht als gleichgewichtig
anzusehen und genausowenig der
dazugehérige Wechselkurs. Lei-
stungsbilanzdefizite bedeuten eine
Absorption, die gréBer ist als die
Produktion. Langerfristige Lei-
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stungsbilanzdefizite bedeuten da-
her, da3 die Volkswirtschaft ,Uber
ihre Verhaltnisse lebt*.

Die hohen Leistungsbilanz-
defizite der USA erfordern seit
Jahr und Tag eine entsprechende
Finanzierung durch Kapitalzuflus-
se. Im Moment geschieht dies im-
mer noch problemlos, doch kdn-
nen sich Markteinschidtzungen
sehr schnell &ndern. Demgegen-
Uber weist Euroland einen nicht
unerheblichen Leistungsbilanz-
UberschuBB gegeniiber dem Rest
der Welt auf. Ein baldiger Um-
schwung der Entwicklung des
Euro gegeniiber dem Dollar ist da-
her nicht auszuschlieen.

Abwertungstendenz nicht
uberdramatisieren -

Allerdings kann auch nicht aus-
geschlossen werden, daB der der-
zeitige - Abwartstrend des Euro
temporér sich selbst verstirkende
Spekulationen auslost, so daf3 der
Ausschlag nach unten noch etwas
anhalten kann. In solchen Fallen
wird immer wieder diskutiert, ob
die Notenbanken nicht doch mit
Interventionen versuchen sollten,
Wechselkursausschlage zu damp-
fen. Die Europaische Zentralbank
hat offiziell noch nicht zur Stitzung
des Euro an den Devisenmarkten
interveniert. Grundsétzlich haben
Devisenmarktinterventionen aber
auch nur dann Erfolg, wenn gleich-
zeitig die Ursachen des Abwarts-

" trends beseitigt werden.

Im vorliegenden Fall liegt die Ur-
sache nicht in aktuell falschen mo-
netdren Vorgaben, sondern in real-
wirtschaftlichen Defiziten und be-
ginnenden Glaubwrdigkeitsver-
lusten. Eine Wechselkursbeeinflus-
sung durch die Europdische Zen-
tralbank kann daher nur (ber so-
genannte ,Signalgebung“ erfol-
gen, indem sie versucht, durch be-
stimmte AuBerungen und MaBnah-
men das Vertrauen in eine effizien-

te und erfolgreiche Wéhrungspoli-
tik aufzubauen bzw. zu stérken.
Dazu gehdren

Ozum einen Hinweise auf jene
Faktoren, die mittelfristig fir einen
starken Euro sprechen,

O zum anderen Mahnungen an die
Wirtschaftspolitik, die strukturellen
Probleme in Angriff zu nehmen,

O weiterhin die Ausnutzung des
geldpolitischen Spielraums - so-
weit dies mit der Zielsetzung der
Preisstabilitdt vereinbar ist — zur
Unterstitzung  wirtschaftlicher
Stabilisierungsprozesse

(J und schlieBlich der Hinweis. auf
eine ansonsten eindeutig und dau-
erhaft stabilititsorientiert angeleg-
te Geldpolitik.

Direkte Eingriffe am Devisen-
markt zur Stiitzung des Euro kénn-
ten dagegen eher kontraproduktiv
wirken, da sie als Beweis einer
fundamental gefahrdeten Wahrung
interpretiert werden kénnten.

Die derzeitige Politik der Euro-
paischen Notenbank scheint sich
an solchen Uberlegungen zu ori-
entieren. Insgesamt sollte daher
die aktuelle Abwertungstendenz
des Euro nicht Oberdramatisiert
werden. Erst wenn anhaltende
Glaubwdrdigkeitsprobleme hin-
sichtlich der Stabilitatsorientierung
der Wahrungsunions-L&nder ent-
stehen, ist Sorge berechtigt. Die
gegenwartige Entwicklung sollte
dagegen als rechtzeitiges Warn-
signal gesehen werden, das vor
Obereilter Euphorie schitzt und
deutlich macht, daB die Stabilisie-
rungs- und Konsolidierungsan-
strengungen gerade auch in der
Wahrungsunion konsequent fort-
gefiihrt werden missen. Eine sta-
bile Wahrung ist kein ,Selbst-
laufer, aber eine temporéare Ab-
wertung wirft sie auch nicht gleich
aus der Bahn! Die wirkliche Be-
wahrungsprobe fur den Euro
kommt noch.
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