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ZEITGESPRACH

gekennzeichnet ist, die unter-
schiedlichen Schocks ausgesetzt
sind, und darlber hinaus unter-
schiedliche wirtschaftspolitische
Praferenzen bestehen, ist eine durch
die eindimensionale Ausrichtung
auf den Wechselkurs bedingte
Einschrédnkung des wirtschafts-

politischen Handlungsspielraums
nicht sinnvoll. Der Wechselkurs ist
marktmaBiger Ausdruck einer Viel-
zahl von Einflussfaktoren, die so-
wohl fundamentale Faktoren als
auch Verhaltensweisen der Markt-
teilnehmer umfassen. Eine konsi-
stente und nachvollziehbare Poli-

tikgestaltung ist der beste Beitrag
zu einer Stabilisierung von Markt-
erwartungen, wodurch die Voraus-
setzung fir eine Wechselkursent-
wicklung im - zumindest mittelfri-
stigen — Einklang mit den relevan-
ten Fundamentaldaten geschaffen
wird.

Klaus Friedrich, Armin Unterberg

Tripolare Wahrungsordnung zukunftsfahig

Die Fragestellung dieses Zeit-
gesprachs erinnert etwas an
den alten Neureichen-Witz: ,Lieb-
ling, der Aschenbecher ist voll -
sollten wir nicht an den Kauf eines
neuen Autos denken?” Was wir in
den letzten Monaten beim Euro er-
lebt haben, ist nicht der Verfall ei-
ner Wihrung, sondern waren ganz
normate Marktbewegungen, de-
nen jede groBe Wihrung ausge-
setzt ist - auch und insbesondere
der Dollar. Im Fall des Euro sind sie
sicher verstarkt worden durch ein
gewisses hysterisches Selbstmit-
leid der Europaer, das in vielen
Kommentaren zum Ausdruck kam.
An den Markten wirkten diese
AuBerungen self-fulfiling® — so
wie der, der sich lange genug eine
Krankheit eingeredet hat, sich zum
Schluss wirklich krank fahlt.

Der Euro ist keine
Schwachwahrung

Es ist an der Zeit, dass sich die
Européder von ihrer Hypochondrie
ab- und den Fakten wieder zuwen-
den. Denn die sprechen eine an-
dere Sprache.

0 Der Euro ist keineswegs eine
schwache Wéhrung, und von ,Ver-
fall“ kann schon gar keine Rede
sein. Schwachwahrungen sind
stets von hohen inflationsraten
und hohen Zinsen gekennzeich-
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net. Tatsache ist aber, dass Europa
in den letzten 40 Jahren keine so
niedrige Inflationsrate hatte wie
1999, dem ersten Jahr des Euro.
Auch heute besteht keine Infla-
tionsgefahr. Und das européische
Zinsniveau liegt deutlich unter dem
der Amerikaner.

O Ein im AuBenwert gegeniber
dem Dollar relativ niedrig bewerte-
ter Euro hilft sichtlich der euro-
paischen Konjunktur und schafft
Arbeitsplatze. Ein zu hoch bewer-
teter Euro wére\‘dagegen for das
zunachst noch zarte Pflanzchen
des europdischen Aufschwungs
auBerst schadlich gewesen. Die
Amerikaner haben ganz dhnliche
Erfahrungen gemacht. Die erste
Phase des mit Recht viel gerihm-
ten langen amerikanischen Auf-
schwungs war beginstigt von ei-
nem niedrigen Dollarkurs. In den
entscheidenden Jahren 1992 bis
1995 lag der Dollar zeitweise unter
1,40 DM. Umgekehrt hat uns die
Uberbewertete D-Mark in diesen
Jahren massiv Arbeitsplatze geko-
stet. Ahnliche Erfahrungen macht

- derzeit GroBbritannien, wo der ho-

he Pfund-Kurs bereits den Riick-
zug der ausléndischen Investoren
eingeldutet hat. Der Kurs einer
Wahrung ist eben kein Wert an
sich, sondern muss stets im &ko-
nomischen Kontext gesehen wer-
den.

(1 Wenn der Dollar in den letzten
Monaten um 2,10 D-Mark kostete,
so ist dies im historischen Rick-
blick durchaus nichts AuBerge-
wohnliches und schon gar keine
Katastrophe. Dabei braucht man
gar nicht bis zur langen Periode
des 4,- DM-Dollarkurses zurick-
zugehen. Auch in den Jahren 1983
bis 1985 hatten die USA ein weit
héheres Wirtschaftswachstum als
Deutschland und Europa. Die D-
Mark reagierte mit einem massiven
Wertverlust gegentber dem Dollar.
Im Fruhjahr 1985 stand der Dollar
bei 3,40 DM, doppelt so hoch wie
Anfang der achtziger Jahre. Im
Vergleich zur D-Mark damals halt
sich der Euro weit besser. Ob-
gleich die USA in den letzten Jah-
ren einen erheblichen Wachstums-
vorsprung erzielt haben, hat der
Euro gegenliber dem Dollar ledig-
lich rund 20% an Wert verloren.
Derartige Wertschwankungen sind
an den volatilen Devisenmérkten
+Routinegeschift”. Mit einem Ver-
trauensverlust in die Wahrung ha-
ben sie nichts zu tun.

[ Der Euro hat sich in seiner jun-
gen Geschichte bereits mehr be-
wahrt als die D-Mark. Trotz einer
Verdreifachung des Olpreises lag
die Inflationsrate in den letzten
Monaten in Deutschland und im
Euro-Raum unter 2%. Man erinne-
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re sich an die hohen Inflationsraten
zu Zeiten der D-Mark, als sich der
Olpreis Mitte der siebziger Jahre
und Anfang der achtziger Jahre
schubartig erhdhte. Die Inflations-
rate bewegte sich jeweils zwi-
schen 5% und 7%. Demgegen-
Uber verzeichneten die Lander des
Euro-Raums 1999 die niedrigste
Inflationsrate seit mehreren Jahr-
zehnten — eindeutig ein Erfolg der
neuen Wahrung. Der Euro macht
also nicht drmer, wie gelegentlich
behauptet wurde. Er hat sich als
Bollwerk gegen Inflationsimpulse
bereits bewéhrt.

[J Eine Momentaufnahme sagt
noch nichts Uber das Ende des
Films. Derzeit sprechen die Diffe-
renzen in Wachstumsraten und
Zinsniveaus noch fiir viele Anleger
eher flir ein Investment in den USA
als in Europa. Aber die Schere
schlieBt sich. Die eindeutig in kon-
junktureller Spatphase befindliche
US-Wirtschaft wird ‘nicht mehr
lange solch hohe Wachstumsraten
produzieren. FEuropa dagegen
steht am Anfang eines voraus-
sichtlich langen Booms, in dessen
Verlauf auch die européischen
Geldmarktzinsen deutlich anstei-
gen werden. Die Anleger werden
sich allein aufgrund der 8konomi-
schen Fakten in nichster Zeit um-
orientieren missen.

[J Auf die Dauer haben noch im-
mer die Fundamentaldaten Uber
den Wechselkurs entschieden -
auch wenn zeitweise emotionale
Faktoren den Marktteilnehmern
den Blick daflr verstellen. Und die
fundamentalen Daten sprechen
kiar fUr den Euro. Neben dem be-
gonnenen Aufschwung, der Infla-
tionsfreiheit und dem niedrigen
Zinsniveau sind dies vor allem: der
Leistungsbilanziiberschuss des
Euro-Raumes, dem ein US-Defizit
von rund 420 Mrd. Dollar gegen-
(bersteht; der Umfang der auslan-
dischen Direktinvestitionen, die in
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Deutschland seit dem letzten Jahr
gewaltige Zuwédchse zeigen; die
Soliditat der Europaischen Zentral-
bank, die sich allen Unkenrufen
zum Trotz als politisch unabhéngi-
ge Instanz mit hervorragender
geldpolitischer Kompetenz erwie-
sen hat; die in Gang gekommene
Deregulierung der européischen
Markte, die in Flexibilitdt und
Freiheit des Marktzutritts teilweise
bereits die US-amerikanischen
Markte lbertreffen.

Feste Wechselkurse oder
Zielzonen wiren keine Lésung

Welche Vorteile kénnte ein an-
deres Weltwdhrungsregime brin-
gen? Die Einfihrung des Euro
stellt einen Quantensprung fir das
internationale Wahrungssystem
dar. Der Euro hat das Potenzial zu
einer Weltwidhrung. Damit entsteht
eine tripolare Wahrungsordnung
mit dem Dollar, dem Euro und dem
Yen als tragenden Siulen. Ange-
sichts dieser Entwicklung hatten
zeitweise Vorschldge Konjunktur,
die auf eine Stabilisierung der
Wechselkurse zwischen diesen
Wahrungen abzielen. Sowohl aus
der Wissenschaft als auch — und
vor allem - aus der Politik wurden
dazu Ideen prasentiert, die von ei-
ner vagen Kooperation in der
Geld- und Wechselkurspolitik Uber
Zielzonen bis hin zu einem neuen
Bretton-Woods-System mit weit-
gehend festen Wechselkursen rei-
chen.

Zur Beurteilung dieser Vor-
schldge muB man sich zunachst
eine zentrale Grundwahrheit inter-
nationaler Wéhrungspolitik vor
Augen halten: Fixe Wechselkurse
sind nicht kompatibel mit freiem
Kapitalverkehr und autonomer
Geldpolitik der beteiligten Staaten.
Wer feste Wechselkurse und eine
autonome Geldpolitik will, muss
den Kapitalverkehr beschrinken.
Wer feste Wechselkurse und einen
freien Kapitalverkehr will, muss auf

eine autonome Geldpolitik verzich-
ten. Wer aber weder die eine noch
die andere Beschrénkung hinneh-
men will, muss flexible Wechsel-
kurse akzeptieren und kann nicht
far Wechselkursziele zwischen den
beteiligten Wé&hrungen pladieren.
Dies ist das ,magische Dreieck”
der internationalen Wahrungspoli-
tik.

Grundlegende Beschrankungen
des Kapitalverkehrs zwischen den
drei groBen Wirtschaftsregionen
der Welt sind weder dkonomisch
winschenswert noch effizient
durchfihrbar. Daher l4uft die For-
derung nach stabileren Wechsel-
kursen auf eine Einschrankung der
geldpolitischen Autonomie in den
beteiligten Wahrungsgebieten hin-
aus. Es geht also um eine Abwi-
gung der Vorteile, die einerseits
mit stabileren Wechselkursen ver-
bunden sind, und der Nachteile,
die andererseits mit einer einge-
schrinkten Autonomie der Geld-
politik einhergehen.

Eine Wechselkursbindung kann
Uberhaupt nur sinnvoll sein, wenn
die Konjunkturzyklen der so ver-
bundenen Lander starker korrelie-
ren. Das Wirtschaftswachstum der
drei groBen Wirtschaftsraume ver-
lief aber in den neunziger Jahren
alles andere als gleichgerichtet.
Hier ist zwischen den kontinental-
europdischen Landern eine deut-
lich engere Beziehung festzustel-
len als fur die Beziehungen des
Euro-Raums zu den USA. Wenn
aber die konjunkturellen Bewegun-
gen starker voneinander abwei-
chen, empfiehlt sich fir die USA,
Japan und die EWU eine Geld-
politik, die starker den Binnenwert
als den AuBenwert des Geldes in
den Blickpunkt ihrer MaBBnahmen
rickt.

Spezifische Probleme bei

Wechselkursbindungen
Neben diesen grundsétzlichen
Uberlegungen gibt es aber noch

WIRTSCHAFTSDIENST 2000/VI
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eine ganze Reihe spezifischer Pro-
bleme, die mit Wechselkursbin-
dungen zwischen Euro, Dollar und
Yen verbunden wéren:

(1 Die ohnehin schon schwierige
Frage, wo der ,richtige” Wechsel-
kurs zwischen zwei Wihrungen
liegt, ist fir den Euro gerade in der
Anfangszeit der EWU kaum zu be-
antworten. Denn die Einflhrung

des Euro bedeutet einen Struktur- _

bruch, der weitreichende Verhal-
tensdnderungen von Wirtschafts-
subjekten bewirken kann.

[J Die Umsétze an den internatio-
nalen Devisenmérkten belaufen
sich heute auf ca. 1,5 Bill. US$ pro
Tag. Die Devisenreserven der Zen-
tralbanken und damit das zur
Wechselkursstabilisierung zur
Verfugung stehende Interventions-
potenzial nehmen sich dagegen
verschwindend gering aus. Die
Markte dirften daher die Glaub-
wiirdigkeit solcher Arrangements
nicht als besonders hoch ein-
schatzen. Wird die Glaubwurdig-
keit von Wechselkurszielen jedoch
in Zweifel gezogen, dann sind Fix-
kurssysteme geradezu eine Einla-
dung zur Spekulation.

[J Fixkurssysteme bendtigen eine
Ankerwdhrung. Die USA und die
Européische Wahrungsunion sind
aber in fast jeder Hinsicht gleich-
gewichtige Wirtschaftsrdume, so
dass es keine ,natirliche* Anker-
wéhrung gibt. Da kaum vorstellbar
ist, daB3 die USA den Dollar an den
Euro ankoppeln, miiBten die Euro-
péer den Euro an den Dollar kop-
peln und damit ein Stick geld-
und wahrungspolitischer Souve-
ranitdt wieder aufgeben, das sie
mit der Einfihrung der gemeinsa-
men Wahrung gerade erst gewon-
nen haben.

U Eine Wechselkursanbindung
wirde die européische Geldpolitik
bei Eintritt eines auBenwirtschaft-
lichen ,Schocks” nachhaltig ein-
schranken. Notwendige Anpas-
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sungen musste dann hauptsach-
lich die Fiskalpolitik Gbernehmen.
Letztere ist jedoch durch den
Stabilitdtspakt rechtlich und insti-
tutionell gebunden. Wechselkurs-
zielzonen erhdhen also die Gefahr,
dass die fiskalischen Vorgaben
des Amsterdamer Paktes - gebro-
chen.werden. -

[0 Die aus geldpolitischen Grin-
den notwendige Sterilisierung von
InterventionsmaBnahmen zur Stiit-
zung eines Festkurses oder einer
Zielzone stellt in der Realitdt ein
betrachtliches Problem dar. Es ist
eine llusion, zu glauben, dies sei
fur eine Notenbank stets umge-
hend und zinsneutral moglich. Da-
raus folgt, dass nicht nur die
Effizienz der Geldpolitik gefdhrdet
ist — vor allem wenn es um groB3e
Volumina geht —, sondern auch die
Auswirkungen auf die Gesamt-
wirtschaft schwer vorhersehbar
bleiben.

U Die EZB als neu etablierte, In-
stitution muss sich ihre Glaubwiir-
digkeit erst noch verdienen. Da
Wechselkursziele eine stabilitatso-
rientierte Geldpolitik unterlaufen
kénnen, wirde es den Aufbau ei-
ner stabilitdtspolitischen Reputa-
tion der EZB erschweren, wenn
diese gleich zu Beginn ihrer Arbeit
mit politischen Vorgaben konfron-
tiert wiirde.

Wihrungspolitische
Kooperation ist gefragt

Aus all diesen Griinden erschei-
nen institutionell untermauerte
Zielzonen fiir den Euro-Wechsel-
kurs gegeniiber anderen Wahrun-
gen — abgesehen vom EWS-Il -
nicht geeignet, zu dauerhafter
Wechselkursstabilisierung beizu-
tragen. Die erfolgversprechendste
Methode, zu relativ stabilen Wech-
selkursverhélinissen zwischen Eu-

ro, Dollar und Yen zu gelangen und |

unndtige Volatilitadten zu vermei-
den, besteht weiterhin darin, in
den drei groBen Wéhrungsblécken

eine solide, stabilititsorientierte
Geld-, Finanz- und Wirtschaftspo-
litik zu betreiben. Dies stabilisiert
die Erwartungen der Marktteilneh-
mer und reduziert die Wechsel-
kursschwankungen. Sind diese
Politikbereiche aber nicht konsi-
stent und stabilitdtsorientiert, dann
werden auch Wechselkurszielzo-
nen wenig helfen, Marktschwan-
kungen zu vermeiden.

Es ist allerdings nicht ganz aus-
zuschlieBen, dass es in der sich ab-
zeichnenden tripolaren Wahrungs-
ordnung zu starkeren Volatilitaten
und vorlbergehenden Misalign-
ments kommen kann. Volliges

‘Ignorieren der Wechselkursent-

wicklung des Euro ist deshalb
ebenfalls nicht angebracht. Um
gravierende Fehlentwicklungen zu
verhindern, bedarf es aber keines
formalen ,Bretton Woods {I* mit
Leitkursen und Bandbreiten fiir die
beteiligten Wahrungen und Inter-
ventionsverpflichtungen fir die
Zentralbanken. Dies wére — wie die
Erfahrung zeigt — geradezu eine
Einladung an die Mérkte, die fest-
gelegten Kurse zu testen. Krisen
von weit groBerem AusmaB als im
EWS waéren vorprogrammiert. Spe-
kulationswellen wirden nicht ge-
dampft, sondern angeregt. Riesige
Interventionsvolumina der Noten-
banken miissten die Geldpolitik in
Bedrangnis bringen. Der Preis,
den Europa, die USA und Japan zu
zahlen hatten, wére eindeutig zu
hoch.

Dagegen -erscheint eine wah-
rungspolitische Kooperation in der
Triade sinnvoll. Eine Ad-hoc-Koor-
dinierung im Rahmen der G7 kénn-
te ausreichen, um Signale an die
Mérkte auszusenden und gegebe-
nenfalls auch zu intervenieren. Das
Plaza-Abkommen und der Louvre-
Akkord, mit denen man in den acht-
ziger Jahren die Entwicklung des
Dollar-Kurses beeinflusste, sind
Beispiele flir eine erfolgreiche
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Wechselkurskooperation. Noch
wichtiger ware eine unmittelbare
Kooperation zwischen EZB und
Fed. Funktioniert sie, ware ein
Fixkurssystem ohnehin (Oberflis-
sig. Funktioniert sie nicht, so wiir-
den feste Kurse ungleich gréBere
Probleme verursachen als flexible.

Europa braucht den Euro

Das Fazit lautet also: Wir brau-
chen kein neues Wechselkurs-
regime. Aber ebenso sicher gilt:

Europa braucht den Euro. So wie
es die alten Europ&er Adenauer, de
Gasperi und Schuman von Anfang
an eingeschéatzt haben: Die Uber
Jahrhunderte gewachsenen unter-
schiedlichen Kulturen der europai-
schen Nationalstaaten wirden nur
durch gemeinsame 6konomische
Strukturen zusammenwachsen
kénnen. So drickt es auch das in
Stahl gegossene Schuman-Zitat
an der Europa-Briicke in Luxem-
burg aus: ,Europa wird eins durch

das Schaffen neuer Fakten.“ Nach
Montanunion, EWG-Vertrag und
Binnenmarkt ist der Euro ein sol-
ches Faktum. Und wir haben be-
reits erlebt, wie der groBe Wah-
rungsraum die Européer nicht nur
schutzt (siehe Asien-Krise) und zu-
sammenschweilt, sondern ihnen
auch ein ganz neues Gewicht, eine
neue Rolle in der Welt gibt. Dies al-
les ist vollig unabhangig vom je-
weiligen Tageskurs an den Devi-
senmarkten.

Euroentwicklung: Mégliche Ursachen und

Michael Frenkel

politische Optionen

er Kursverlauf des Euro recht-

fertigt keine grundlegende Ver-
anderung des internationalen Wah-
rungssystems. Dies gilt zumindest
solange, wie die groBen Industrie-
lander bei der Gestaltung ihrer
Wirtschaftspolitik weiterhin mehr
die binnenwirtschaftlichen Ziele
als das auBenwirtschaftliche Ziel
verfolgen. Die Unzufriedenheit mit
der Wechselkursentwicklung des
Euro basiert aus européischer
Sicht meist auf der Uberzeugung,
mit der Abwertung des Euro seit
Anfang 1999 sei inzwischen eine
deutliche Unterbewertung des Eu-
ro eingetreten.

Damit verbindet man die Vor-
stellung, dass der Wechselkurs
nicht durch Fundamentalfaktoren
gerechtfertigt sei und daher in ,un-
gerechtfertigter® Weise .vom lan-
gerfristigen Gleichgewichtskurs
abweiche. Da eine Abweichung
des tatsachlichen Kurses vom lan-
gerfristigen Gleichgewichtskurs
mit einer Fehlallokation von Res-
sourcen einhergehe, weise dies
auf Ineffizienzen des Devisenmark-
tes hin. AuBerdem wird hervor-
gehoben, dass die Abwértsbe-
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wegung des Euro auf eine sich
selbst verstarkende Dynamik
(auch Schneeballeffekt genannt)
zurlickzufiihren sei. Hieraus wird
dann gefolgert, dass eine solche
aus den Fugen geratene Wechsel-
kursentwicklung mit erheblichen
Nachteilen flir den internationalen
Handel und die Investitionen ver-
bunden sei. Infolgedessen bediirfe
es eines korrigierenden Eingriffes
in das Marktgeschehen.

Im Folgenden soll erstens disku-
tiert werden, ob der Wechselkurs
des Euro in jlingerer Vergangenheit
in der Tat eine deutliche Unterbe-
wertung der europdischen Wah-
rung darstelit. Zweitens soll die Fra-
ge geprift werden, welche wah-
rungspolitischen Alternativen es
zur freien Kursbildung ohne Ein-
griffe der Zentralbanken gibt.

Ist der Euro
wirklich unterbewertet?

Betrachten wir zunachst die
Wechselkursdnderung des Euro
seit Anfang 1999 und fragen, ob
sich diese Entwicklung &kono-
misch sinnvoll erklaren ldsst. Im

Mittelpunkt dieser Betrachtung
steht aufgrund der inzwischen tri-
polaren Wahrungsordnung mit
Dollar, Euro und Yen der Wechsel-
kurs des Euro gegeniber dem
Dollar. In eher traditionellen Ansét-
zen der Wechselkurstheorie wer-
den aktuelle Werte verschiedener
okonomischer GréBen als Ein-
flussfaktoren auf dert Wechselkurs
betont. Wenn in jlingerer Vergan-
genheit von einer Unterbewertung
des Euro gesprochen wird, sind
implizit meist vier ékonomische
GréBen angesprochen, die den
Verlauf  des Euro-Wechselkurses
als fundamental nicht gerechtfer-
tigt erscheinen lassen:

[J Seit Beginn der EWU lag die
jahrliche Inflationsrate im Durch-
schnitt der EWU-11-Lander um
rund einen Prozentpunkt unter der
der USA, so dass hieraus - zieht
man die Kaufkraftparitdtentheorie
zu Rate - eher mit der gegenteili-
gen Wechselkursentwicklung hétte
gerechnet werden kénnen. Aller-
dings kann aufgrund der langfristi-
gen Ausrichtung dieser Theorie
nur schwerlich der relativ kurze
Zeitraum seit Bestehen der EWU
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