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Uberwundene Eur oschwéche?
von Oliver Landmann

Alsder Euro zu Beginn dieses Jahr an den Devisenmérkten die ‘magische’ Grenze von 1:1
zum US-Dallar nach unten durchbrach, waren sich Europas Politiker noch nicht so ganz
schliissig, ob sie sich mehr Gber den damit verbundenen Stimulus fir ihre Exportindustrien
freuen oder Uber den Image-Schaden fir die noch junge Européische Wahrung argern sollten.
Als dann aber vor wenigen Wochen sogar die Marke von 90 Cents unterschritten war,
uberwogen eindeutig Nervositét und Ratlosigkeit. Politiker und Zentral bankfunktionare
warfen den Mérkten vor, die Fundamental daten, die doch eigentlich fir den Euro spréchen, zu
ignorieren. Manche Marktanalytiker warfen ihrerseits der européischen Wahrungspolitik eine
Uberméssige und kurzsichtige Vernachlassigung des Wechselkurses vor. Demgegentiber
erinnerten nuchterne Beobachter daran, dass die 24%, um die sich der Euro seit seinem Start
gegeniiber dem Dollar abgewertet hatte, im Vergleich zu friiheren Bewegungen der Deutschen
Mark oder des Y en gar nicht so viel waren.

Dennoch die Frage: Hétte die Europaische Zentralbank (EZB) energischer und friher gegen
die Euroschwéche vorgehen sollen? Die EZB selbst verteidigte sich immer mit dem Hinwels,
dass sich ihr Stabilitétsauftrag nicht auf die &ussere, sondern auf die innere Stabilitét der
Wahrung bezieht, d.h. auf die Stabilitét des Preisniveaus. Und auch fir die Geldpolitik gilt,
dass man nicht zwei Fliegen auf einmal schlagen kann. Eines spricht trotz allem dafiir, den
Wechselkurs nicht ganz aus den Augen zu verlieren: Er kann ein Frihwarnsignal sein, das rot
aufleuchtet, wenn die Geldpolitik den Pfad der stabilitétspolitischen Tugend verlasst. Die
Wahrungsgeschichte ist tberséat mit Beispielen kostspieliger inflationdrer Exzesse, denen die
bewusste oder unbewusste Missachtung dieses Frihwarnsignals vorangegangen ist. Den
Wahrungshitern in Frankfurt ist natiirlich alles daran gelegen, nicht auch einmal asein
solches Beispiel zitiert zu werden. Mit dem deutlichen Zinsschritt von letzter Woche setzten
siejedenfallsein klares Zeichen - sicher auch in der Hoffnung, dem Euro-Dollar-
Wechselkurs zusétzlich Auftrieb zu verleihen, nachdem sich dieser zuvor schon spiirbar von
seinem Tiefstkurs abgesetzt hatte.

In seiner Begruindung der Zinserhdhung verwies EZB-Chef Duisenberg namlich nicht nur auf
das zu rasche Wachstum der Geldmenge (tiber das man sich vor einem Jahr noch
hinweggesetzt hatte, als man mit dem Leitzins herunterging), sondern vor alem auch auf die
Gefahr, dass die wechselkurs- und 6lpreisbedingt steigenden Importpreise die allgemeine
Teuerung anheizen und Uber die 2%-Marke hinaus treiben konnten, die sich die EZB selbst al's
Obergrenze gesetzt hat. Die Andeutung mdglicher weiterer ZinserhGhungen in diesem Jahr
macht deutlich, dass es die EZB als Niederlage empfinden wirde, wenn die Inflationsrate die
Tabuzone jenseits der 2% betreten sollte. Aber gerade hier lauert das Risiko der Uberreaktion.
Denn ein Inflationsziel - auch wenn sich die EZB selbst standhaft weigert, von einem
solchen zu sprechen -, macht ja nur als mittel- bis langerfristige Leitplanke Sinn. Kurzfristig
kann das Preisniveau jederzeit Sondereinfllissen ausgesetzt sein, wie derzeit der Kumulation
von verzogerten Abwertungs- und Rohstoffpreiseffekten, die sie weder wirksam bekémpfen



kann noch sollte. Rechtzeitig vorbeugen muss sie dagegen einem Ubergreifen solcher externer
Teuerungsimpulse auf die Binnenpreise, deren Stabilitéat aber erst dann gefahrdet ist, wenn der
Exportmotor so heiss lauft, dass die Wirtschaft an Kapazitétsgrenzen stdsst und sich der
Nachfrageliberdruck in steigenden Lohnen und Preisen zu entladen beginnt.

Zwar hat die Konjunktur in Europain den letzten Monaten eindeutig an Robustheit
gewonnen. Eine allgemeine Uberhitzung droht aber noch keineswegs. Besonders ermutigend
Ist, dass an der Lohnfront weitgehend Ruhe herrscht. Gerade in Deutschland haben die
Gewerkschaften dieses Jahr ungeachtet ihres gewohnten rhetorischen Sabelrasselns zu
Lohnabschl issen Hand geboten, welche die Lohnerhthungen auf einige Zeit hinaus im
Bereich des Produktivitétswachstums halten und damit keine Teuerungsimpul se ausl6sen
werden. Sollte etwa eine weitere Verteuerung des Erdolsim Laufe des Jahres bel der
Inflationsrate voribergehend zu einer Zwei vor dem Komma fuhren, so wére dies demnach
noch kein Grund fur zinspolitische Hektik.

Was folgt daraus fur den Euro? Leistungsbilanz- und Inflationsindikatoren sprechen dafur,
dass er auf langere Sicht wieder deutlich tGber die Dollarparitét klettern wird. Die zuletzt
eingetretene leichte Befestigung gegentiber dem Dollar dirfte nicht zuletzt mit der
realistischen Erwartung zusammenhéngen, dass sich die Wachstumsschere zwischen den USA
und dem Euroland in den kommenden Monaten weiter schliessen wird. Aber auf kirzere Sicht
kommt es nicht nur darauf an, ob sie sich schliesst, sondern auch darauf, wie sie sich schliesst.
Sollte die vielzitierte ‘weiche Landung’ der US-Konjunktur ohne weiteres Zutun von Alan
Greenspan gelingen, gabe es Spielraum fur eine Verringerung des nach wie vor bestehenden
Zingdifferential s zwischen dem Dollar und dem Euro, was letzteren auf dem Devisenmarkt
weiter befltigeln wiirde. Wenn jedoch die amerikanische Wirtschaft nahe an ihren
Kapazitatsgrenzen operiert, wofur einiges spricht, dann kann ein nur leicht ricklaufiges
Wachstum der Binnennachfrage immer noch zu hoch sein, um die amerikanische Zentralbank
vom verstarkten Druck auf das Bremspedal abzuhalten. Dieses Szenario bedeutet weiter
steigende Dollarzinsen; und sofern sich die EZB von voribergehenden Importpreiseffekten
auf die européischen Verbraucherpreise nicht nervés machen Iasst, bedeutet es auch, dass sich
die jungste Erholung des Euro-Wechselkurses al's jene Schwalbe erweisen konnte, die noch
keinen Fruhling gemacht hat.
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