Kann die Einfihrung des Euro-Bargelds die europaische

Wahrung stabilisieren?

Nachdem sich der Euro-Dollar-Kurs bisher
als nahezu resistent gegeniiber makro-
6konomischen Fundamentalfaktoren er-
weisen hat, richtet sich die Hoffnung man-
cher Analysten nun darauf, dass der Kurs-
trend durch die Einfuhrung von Euro-Bank-
noten und Euro-Miinzen gebrochen wer-
den kénnte. Aus einer rein 6konomischen
Betrachtungsweise spricht jedoch wenig
dafir, dass ein »Euro zum Anfassen« at-
traktiver sein kdnnte als ein virtueller Euro.
Rechtlich ist der Euro seit dem 1. Januar
1999 die alleinige Wahrung in den Mit-
gliedslandern der Wéhrungsunion. Die bis-
her noch beibehaltenen nationalen Wah-
rungsbezeichnungen sind dabei nur noch
nicht-dezimale Untereineinheiten des Eu-
ro. Die Bargeldeinfiihrung ist also rein ju-
ristisch gesehen nicht anders zu bewerten
als die Einfuihrung einer neuen Bankno-
tenserie. Konkret wird z.B. mit dem
10 Mark-Schein eine 5,01 Euro-Note durch
eine 5 Euro-Note ersetzt.

Von Hans-Werner Sinn! wird in diesem
Zusammenhang die These vertreten, dass
es wegen des Bargeld-Umtauschs zu ei-
ner sinkenden Nachfrage nach DM-Bank-
noten in Osteuropa und den GUS-L&n-
dern gekommen sei, die sich nachteilig
auf den Eurokurs ausgewirkt habe. Mit
dem Ende dieses Umtauschs wiirde die-
se Belastung dann wegfallen. Bei dieser
Erklarung ist jedoch zu beruicksichtigen,
dass am Devisenmarkt Sichtguthaben ge-
handelt werden und dass sich die D-
Mark-Bargeldbesténde auf lediglich 5,9%
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der gesamten Geldmenge M1 des Euro-
raums belaufen. Auch in Anbetracht der
seit Ende 1998 zu beobachtenden Ver-
schlechterung der amerikanischen Leis-
tungsbilanz, die sich kumuliert auf rund
400 Mrd. Dollar belauft, erscheint der
Rickgang der DM-Banknoten als eine
»quantité négligeable.

Aus makrodkonomischer Sicht &hnlich
unspektakulér dirfte sich die Umstellung
auf Euro-Preise erweisen, da alle absolu-
ten Preise mit dem gleichen Faktor ver-
andert werden, so dass die relativen Prei-
se konstant bleiben. Dass es dabei wegen
der Schwellenpreise zu divergierenden
Auf- und Abrundungen kommen wird, darf
bei einer gesamtwirtschaftlichen Per-
spektive vernachlassigt werden; zumin-
dest ist nicht damit zu rechnen, dass da-
von flir den Eurokurs relevante Effekte
ausgehen werden.

Fur eine Analyse der wechselkurspoliti-
schen Bedeutung der Bargeldeinfiihrung
bleiben somit nur auBerékonomische Er-
klarungsansatze. Hier kdnnte sich vor al-
lem die noch relativ junge Theorie der »Be-
havioral Finance« anbieten. Ihr For-
schungsgegenstand sind die menschlichen
Entscheidungsprozesse in sehr komplexen
Situationen. Das Arbeitsfeld der Devisen-
héndler kann dabei als ein besonders gu-
ter Anwendungsfall fur die »Behavioral Fi-
nance« angesehen werden. Diese Ent-
scheidungstrager werden standig mit einer
Fille neuer Informationen konfrontiert, die
sie in sehr kurzer Zeit in konkrete Ankaufs-
und Verkaufskurse sowie in eine fur das
eigene Haus optimale Vermdgensposition
umsetzen missen. Die Komplexitat dieser
Aufgaben resultiert daraus, dass

e aus den vorhandenen Informationen
die fur den Wechselkurs relevanten
herausgefiltert werden mussen,
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« fiir die relevanten Informationen festgelegt werden muss,
ob sie sich positiv oder negativ auf den Kurs einer Wéh-
rung auswirken, und

< dazu noch die Verédnderung des Wechselkurses konkret
bestimmt werden muss.

Erschwerend kommt hinzu, dass Devisenhandler mit ei-
nem sehr kurzen Zeithorizont operieren. In der Regel sind
sie bestrebt, am Ende eines Arbeitstages alle offenen Po-
sitionen geschlossen zu haben, so dass ihr Entschei-
dungszeitraum allenfalls ein Dutzend Stunden betrégt. Da-
mit ist einem Devisenhandler jede Mdglichkeit genommen,
sich bei Kursentwicklungen, die er selbst fiir nicht begriindet
halt, gegen den Markttrend zu stellen. Sein ganzes Den-
ken und Trachten ist deshalb nur darauf fixiert, wie die an-
deren Marktteilnehmer im Laufe des Tages auf neu auftre-
tende Informationen reagieren werden. Da dies fiir die an-
deren Marktteilnehmer in gleicher Weise gilt, wird der De-
visenmarkt von »Informationen dritten Grades« (Keynes
1936, S. 156) dominiert. Jeder versucht zu antizipieren,
wie die anderen antizipieren, was die jeweils anderen anti-
zipieren werden.

Fur die traditionelle Finanzmarkttheorie ist die Komplexitéat
der Entscheidungsprozesse eines Devisenhandlers kein Pro-
blem. Sie unterstellt, dass in objektiver Weise ein optimales
Modell bestimmt werden kann, in das dann nur noch die ak-
tuellen Werte (»News«) der entscheidungsrelevanten Daten
eingegeben werden missen. Da dabei die Wahrscheinlich-
keitsverteilung flr alle zukinftigen Ereignisse bekannt ist,
|&%t sich so mittels »rationaler Erwartungen« der mathema-
tische Erwartungswert fir den Wechselkurs ermitteln. Zu-
gleich wird von der »Hypothese Effizienter Mérkte« unter-
stellt, dass die Akteure mit einem ausreichend langen Zeit-
horizont operieren kénnen, so dass fundamental unbe-
grindete Kursbewegungen (»noise trade«) durch Arbitrage-
prozesse langfristig denkender Investoren (»stabilisierende
Spekulation«) ausgeglichen werden.

Mit der Realitat des Devisenhandels hat dies jedoch nur we-
nig zu tun. Die Entscheidungstréger sind mit dem Problem
konfrontiert, dass es heute mehrere konkurrierende Theo-
rien der Wechselkurserklarung gibt, die durchweg unter ei-
ner sehr geringen empirischen Evidenz leiden. In den Wor-
ten von Jeffrey Frankel and Andrew Rose (1995):

»To repeat a central fact of life, there is remarkably little evi-
dence that macroeconomic variables have consistent strong
effects on floating exchange rates, except during extraordi-
nary circumstances such as hyperinflations. Such negative
findings have led the profession to a certain degree of pes-
simism vis-a-vis exchange-rate research.«

Damit ist die Entscheidungssituation eines Devisenhand-
lers in der Realitat erheblich komplexer als dies ein Stan-
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dardlehrbuch nahelegen wirde. Die »Behavioral Finance«
versucht nun die konkreten Entscheidungsprozesse der Fi-
nanzmarktteilnehmer in solchen komplexen Situationen zu
beschreiben. Eine wichtige Rolle spielen dabei sogenannte
Daumenregeln, die auch als (einfache) Heuristiken bezeich-
net werden. Diese basieren in der Regel auf der Tatsache,
dass sich Menschen in komplexen Situationen an leicht ver-
figbaren Informationen orientieren. Keynes (1936, S. 148)
hat auch dies schon friih erkannt:

»It would be foolish, in forming our expectations, to attach
a great weight to matters which are very uncertain. It is re-
asonable, therefore, to be guided to a considerable degree
by the facts about which we feel somewhat confident, even
though they may be less decisively relevant to the issue than
other facts about which our knowledge is vague and scan-
ty. For this reason the facts of the existing situation enter, in
a sense disproportionately, into formation of our long-term
expectations; our usual practice being to take the existing
situation and to project it into the future, modified only to
the extent that we have more or less definite reasons for
expecting a change.«

Dieses Ubergewicht der »facts of the existing situation« wird
in der Literatur zur »Behavioral Finance« vor allem durch
sogenannte Verfiigbarkeitsheuristiken (Strack und Deutsch
2001) dargestellt. Sie basieren auf der Tatsache, dass ich
in der Regel gute Entscheidungen treffe, wenn ich mich an
wenigen Sachverhalten (»cues) orientiere, tber die ich re-
lativ gut informiert bin. Gigerenzer und Todd 1999 zeigen,
dass manchmal ein einziger »cue« ausreicht, um auch bei
schwierigen Fragestellungen noch gute Resultate zu erzie-
len. Am Beispiel der Kaufentscheidung fur die Aktie eines
Unternehmens X lassen sich dabei folgende Varianten die-
ser Heuristik unterscheiden:

1. Ich halte bereits Aktien des Unternehmens X und habe
damit gute Erfahrungen gemacht (»extrapolative und
adaptive Erwartungenc).

2. Ich kenne Menschen, die diese Aktie halten und damit
gute Erfahrungen gemacht haben (»Herdenverhaltenc).

3. Ich halte Aktien eines Unternehmens Y, das in dersel-
ben Branche aktiv ist wie das Unternehmen X. Ich habe
mit den Aktien von Y gute Erfahrungen gemacht (»Re-
préasentativitatsheuristik«).

4. Das Unternehmen X liegt in der Ndhe meines Wohnorts
und ich habe durch die lokale Presse oder personliche
Kontakte besonders gute Informationen tiber dessen Ge-
schéftslage (»home country bias«).

5. Ich habe im Fernsehen ein FulRballspiel gesehen mit ei-
ner Bandenwerbung fur Unternehmen X. Allerdings ha-
be ich das nur unterbewusst wahrgenommen. Wenn sich
Menschen bewusst oder unbewusst von leicht verfiig-
baren, aber véllig irrelevanten Informationen leiten lassen
spricht man von einer Verankerungsheuristik.
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Vor allem durch die beiden ersten Formen der Verfiigbar-
keitsheuristik kommt es dazu, dass einmal bestehende
Trends Uber eine langere Zeit hinweg bestehen bleiben, was
dazu fuhrt, dass Finanzmarktpreise auf neue Informationen
Uber- oder unterreagieren (Shleifer 2000). Aufgrund der da-
mit geschaffenen »self-fulfiling prophecy« erweist sich die
Verfligbarkeitsheuristik als erfolgreich und wird verstéarkt
zur Anwendung gebracht. Mit anderen Worten, aus diesen
Daumenregeln ergibt sich ein erhebliches Beharrungsele-
ment furr die Kurstrends auf den Finanzmarkten. Dieses wird
noch durch die Medien verstarkt, die aus den verfligbaren
Informationen dann nur noch Uber jene berichten, die zum
vorherrschenden Kurstrend passen. So tauchte das hohe
amerikanische Leistungsbilanzdefizit in den beiden letzten
Jahren kaum an prominenter Stelle in den Kommentaren
und Meldungen auf, da es nicht mit dem Bild eines starken
Dollar vereinbar ist. Auf diese Weise sind dann vor allem In-
formationen verfligbar, die den Kurstrend stiitzen.

Ein solcher »Konservatismus« (Edwards 1968), der auf den
Aktienmarkten schon friihzeitig erkannt wurde, ist auch auf
dem Devisenmarkt zu erkennen. Lang anhaltende Abwer-
tungs- bzw. Aufwertungstendenzen konnten bei den gro-
Ren Reservewéhrungen vor allem in folgenden Phasen be-
obachtet werden (Schaubild):

< Die Abwertung des Dollar gegeniiber der D-Mark von
Marz 1973 bis November 1978 (69 Monate)

< Die Abwertung der D-Mark gegeniiber dem Dollar von
Januar 1980 bis Februar 1985 (62 Monate)

< Die Abwertung des Dollar gegeniiber dem Yen von April
1990 bis April 1995 (60 Monate)

< Die Abwertung des Euro gegeniiber dem Dollar seit Ja-
nuar 1999 (bisher 30 Monate).

Die fir einen Devisenhandler bereits erwahnte Notwendig-
keit, jene Heuristiken zu prognostizieren, die von den jeweils

Langanhaltende Abwertungsphasen

anderen Marktteilnehmern angewendet werden, diirfte das
den Verfligbarkeitsheuristiken unterliegende Tragheitsmo-
ment noch verstarken. Diese wechselseitige Bedingtheit von
Heuristiken kann mit dem Konzept eines »fokalen Punkts«
(Schelling 1960) beschrieben werden. Dabei geht es darum,
wie Menschen, die bei einer Entscheidung aufeinander an-
gewiesen sind, aber nicht direkt miteinander kommunizie-
ren kénnen, eine richtige Entscheidung finden kénnen. Ein
gutes Beispiel hierfiir ist die Entscheidung, in welche Knei-
pe ich abends gehe, um mdglichst viele Bekannte und Freun-
de zu treffen. Die »in-Kneipe« fungiert dabei als ein fokaler
Punkt. Mit anderen Worten: Fokale Punkte sind Heuristiken,
deren Wert davon bestimmt wird, dass sie nicht nur von ei-
nem einzelnen Menschen, sondern von einer ganzen Grup-
pe von Menschen angewendet werden.

Die zu beobachtenden langen Wellen von Auf- und Abwer-
tungen legen es nahe, dass sich an den Devisenmarkten of-
fensichtlichimmer wieder die allgemeine Konvention durch-
setzt, eine bestimmte Wahrung als »schwach« oder »stark«
einzustufen. Eine auf diese Weise etablierte allgemein vor-
herrschende Erwartung eines Kurstrends wirkt dann als ein
Rahmen (»framing«)2 fur die laufende Verarbeitung von In-
formationen. Konkret bedeutet dies, dass fur die Interpre-
tation von Daten jene Modelle herangezogen werden, die
dabei eine mit fokalem Punkt kompatible Entwicklung ge-
nerieren.3 Dies erklart, wieso der Euro-Dollar Kurs in den bei-
den letzten Jahren vor allem mit dem Wachstumsunterschied
zwischen den Vereinigten Staaten und Euroland »erklart«
wurde, wahrend beispielsweise die deutlich hohere Infla-
tionsrate und das enorme Leistungsbilanzdefizit in den Ver-
einigten Staaten vollig unberiicksichtigt blieb. Die Starke des
»Framing« zeigt sich daran, dass solche Erklarungen auf-
geben werden, wenn sie nicht mehr in den allgemeinen Rah-
men passen. So hat sich die Umkehr des Wachstumsdiffe-
rentials bisher in keiner Weise positiv auf den Euro auswir-
ken kdnnen.

Alles in allem scheint der Euro also darunter
zu leiden, dass sich bei seiner Einfiihrung
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im Januar 1999 eine fur ihn negative Kon-
vention etabliert hat. Dies 188t sich mit den
Kategorien der »Behavioral Finance« leicht
erklaren. Wie schon erwahnt, bewirkt die
Orientierung an Verfuigbarkeitsheuristiken ei-
ne skeptische Grundhaltung gegeniiber Neu-
em. Fir den Euro stellte sich also Anfang
1999 das Problem, dass die Marktteilneh-

2 Siehe dazu die Begriinder der Behavioral Finance, Kah-
nemann und Tversky (1984).

3 Siehe dazu auch deGrauwe (2000, S. 19): »Changes
in the exchange rate »anchor« beliefs of market parti-
cipants lead them to a selection of news about the fun-
damentals (present and future) that is consistent with
the observed fundamentals.«
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mer Uber keinerlei Erfahrungen aus der Vergangenheit ver-
flgten. Es gab insbesondere keinerlei Kurstrends, die man
hatte fortschreiben kdnnen. Belastet wurde die neue Wah-
rung auch durch den negativen Ankereffekt der deutschen
Wahrungsunion von 1990. Zahlreiche Beobachter waren
falschlicherweise der Auffassung, dass die Euro-Einflihrung
ahnlichen Mustern folge wie die damalige Ausweitung der
D-Mark auf das Gebiet eines bisher sozialistisch organisierten
Wirtschaftsraums. Da der Euro Anfang 1999 zudem auch
noch nicht im Umlauf war, wirkte er fir alle Beteiligten wie
eine fremde Wahrung, was mit einem negativen »home coun-
try bias« umschrieben werden kann.

So wie sich dies damals nachteilig auswirkte, kann nun die
Bargeldeinfiihrung zum Vorteil des Euro ausschlagen. Aus
der Sicht der »Behavioral Finance« wird so ein »home coun-
try bias« geschaffen, der ein hoheres MaR an Vertrautheit
bewirkt, was fur sich genommen einen positiven Effekt auf
den Euro-Kurs haben miisste. In Anbetracht des Behar-
rungsvermdgens von Konventionen ist es jedoch fraglich,
ob dies allein fir eine Trendumkehr ausreichen wird. Die Tat-
sache, dass sich der Euro gegentiber dem Dollar seit ei-
nem Jahr relativ stabil erwiesen hat, deutet jedoch darauf
hin, dass sich diese Konvention bereits abzuschwéchen
scheint.
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In der Diskussion um die Einfuihrung der Européischen Wéh-
rungsunion prophezeiten die Euro-Befiirworter seinerzeit ei-
nen Euro »so hart wie die D-Mark«. Die Kritiker dagegen
betonten, dass die Starke einer Wéhrung nicht einfach auf
eine andere Ubertragbar sei und es eine Reihe von Risiken
fur die erhoffte anhaltende Stabilitédt der geplanten Ge-
meinschaftswahrung gébe. Die ersten zweieinhalb Jahre seit
dem Startschuss fir die neue Wéhrung scheinen den Kriti-
kern Recht zu geben: Der Euro hat eine massive Abwer-
tung von mehr als 30% erfahren und bleibt auf niedrigem
Niveau. Die Europdische Zentralbank hat in den ersten zwei
Jahren sieben Mal die Zinsen erhéht und sogar mit Stit-
zungskaufen versucht, den Euro zu stabilisieren. Jetzt sol-
len statt dessen Zinssenkungen helfen.

Was ist falsch gelaufen? Wird der Euro von den Markten
falsch bewertet, oder ist er ein unreifes Produkt, das nur
mit Abschlag am Markt verkauft werden kann? Wurden fal-
sche Erwartungen geweckt, deren Nichterflillung zu einem
Vertrauensverlust gegeniiber der neuen Wahrung fiihrten?
Und wenn ja, kann die Bargeld-Einfihrung nun den er-
sehnten Vertrauensschub bewirken? Oder sind andere Fak-
toren fir den Wertverlust des Euro verantwortlich?

Die bisher genannten Fakten bezogen sich allein auf den
AuRenwert des Euro. Stabilitdt und Qualitét einer Wahrung
dokumentieren sich jedoch in zwei Phdnomenen: Zunéchst
im Grad der Binnenstabilitat, d.h. in der Kaufkraft gegentiber

* Prof. Dr. Renate Ohr ist Inhaberin des Lehrstuhls fir Volkswirtschaftslehre,
insbesondere Wirtschaftspolitik an der Georg-August-Universitat Gottingen.
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inlandischen Gutern und Dienstleistungen, und erst in zwei-
ter Hinsicht in der Starke des Austauschverhéltnisses gegen-
Uber anderen Wahrungen. Zumindest langfristig sind Binnen-
stabilitat und AuRRenstabilitat nattrlich nicht unabhéngig von-
einander, da eine Wahrung mit im internationalen Vergleich
niedriger Inflationsrate auch als Anlagewéahrung attraktiv
ist, wodurch der AulRenwert ebenfalls stabilisiert wird. Eine
Waéhrung mit hoher Binnenstabilitat hat daher in der Regel
mittel- und langfristig eine Aufwertungstendenz. Dies kann
sich jedoch anders verhalten, wenn keine grof3en interna-
tionalen Inflationsunterschiede mehr vorliegen. Dann wer-
den sich andere Einflussfaktoren auf die Wechselkursent-
wicklung durchsetzen, die vor allem von den Erwartungen
der Marktteiinehmer Uber die kunftige allgemeine Wirt-
schaftsentwicklung geprégt sind, wobei die Wachstumsra-
te des BIP, die Produktivitdtsentwicklung, die Beschéfti-
gungssituation, Leistungsbilanz und Staatshaushalt zumeist
die relevanten Anhaltspunkte sind. Aber — wie die Anséatze
der Behavioural Finance zeigen — spielt auch die Psycholo-
gie eine entscheidende Rolle.

Der Euro weist bisher noch eine relativ hohe Binnenstabi-
litat auf. Dass sich dies nicht auf den AuRenwert ausge-
wirkt hat, liegt u.a. daran, dass zur Zeit eine niedrige Infla-
tionsrate weltweit keine auBergewohnliche Leistung ist. Zu-
dem zeigt sich gegeniiber dem Zeitpunkt der Einfiihrung des
Euro mittlerweile doch schon eine deutlich héhere Infla-
tionstoleranz und -akzeptanz. Wéhrend der harmonisierte
Verbraucherpreisindex der W&hrungsunionslander im Jah-
resdurchschnitt 1998 um 1,1% stieg, betragt die jéhrliche
Preissteigerungsrate derzeit mehr als 2,7% (bei einem von
der Européische Zentralbank angestrebten Hochstwert von
2%). Das Spektrum der Inflationsraten reicht dartiber hin-
aus heute von 1,4% in Frankreich bis 4,9% in Portugal und
den Niederlanden.

Im Vorfeld der Diskussion um die Wahrungsunion gab es
eine Vielzahl von Schatzungen uber die zu erwartenden
Kosten und Einsparungen durch die gemeinsame Wéah-
rung. Sowohl die Prognosen fur die Umstellungskosten als
auch die fur die spéateren Einsparungen und tbrigen preis-
senkenden Effekte waren allerdings oftmals tiberzeichnet.
Bei den Umstellungskosten sind reeller Weise z.B. Mit-
nahmeeffekte, vorgezogene Investitionen oder Einsparun-
gen durch Rationalisierungen abzuziehen. Bei den Koste-
neinsparungen steht dagegen z.B. die vielfach verspro-
chene Verringerung der Bankgebihren bei internationalen
Uberweisungen immer noch aus; und viele preisdamp-
fende Entwicklungen (economies of scale durch groRere
Absatzmarkte, starkerer Wettbewerbsdruck) sind eher der
Realisierung des Binnenmarktes und nicht dem Euro zu-
zurechnen.t

Falls durch die Euro-Bargeld-Einfiihrung nun Preissteige-
rungen induziert werden, konnte dies die Stabilitat des Eu-
ro von innen weiter aushdhlen. Wie groR ist diese Gefahr?
Im Zusammenhang mit der notwendigen neuen Preisge-
staltung (neue Signal- und Schwellenpreise) ist eine gewis-
se Uberwalzung von Kosten auf die Verbraucherpreise re-
alistischerweise nicht auszuschlieen. Ob der Wettbewerb
zwischen den Anbietern dies verhindern wird, erscheint mir
mehr als fraglich. Im Falle solcher Preissteigerungen kommt
es nun wesentlich darauf an, dass diese Impulse nicht tiber
eine Preis-Lohn-Spirale einen Inflationsprozess in Gang set-
zen. Zur Vermeidung einer solchen Entwicklung ist nicht
nur die Européische Zentralbank gefordert, sondern auch
die Tarifparteien.

Wenn es nach den aktuellen Fundamentaldaten ginge, mus-
ste der Euro in seinem AuRRenwert (im Verhaltnis zum Dol-
lar) heute mindestens zehn bis flinfzehn Cents teurer sein,
als er tatséchlich ist: Mittlerweile haben die USA keinen
Wachstumsvorsprung mehr. Die Federal Reserve hat ihre
Zinsen aggressiv gesenkt, so dass die amerikanischen Re-
alzinsen heute schon erheblich niedriger sind als die euro-
paischen. Die Preissteigerung ist in der Europaischen Wah-
rungsunion trotz der Euro-Abwertung immer noch um einen
Prozentpunkt geringer als in den USA. Die 6ffentlichen De-
fizite weisen noch keine Uberschiisse wie in den USA auf,
aber sie liegen inzwischen in der Wahrungsunion durch-
schnittlich unter 1%. Schlieflich ist die Leistungsbilanz des
Euro-Wahrungsraums mehr oder weniger ausgeglichen —
verglichen mit einem Rekord-Fehlbetrag in den USA. Ins-
gesamt wird hieraus in der Regel geschlossen, dass der Eu-
ro nach MalRgabe dieser Fundamentaldaten klar unterbe-
wertet sei.

Doch in der heutigen Zeit spielen zumeist nicht die aktuel-
len Fundamentaldaten die entscheidende Rolle, sondern die
Erwartungen ber die kiinftige Entwicklung - sie sind aus-
schlaggebend fiir die Kapitalanlageentscheidung der Inve-
storen. So wurde fiir die Euroschwache gegeniiber dem Dol-
lar ja oftmals auch die new economy angefiihrt, die in den
USA hohe Produktivitats- und Wachstumsraten hervorge-
rufen hatte und infolgedessen bis vor einigen Monaten auch
weiterhin positive Wachstums-Erwartungen schiirte. Selbst
das hohe Leistungsbilanzdefizit der USA erschien daher nicht

1 Leider werden aber diesbezuglich trotzdem immer wieder Zahlen ohne jeg-
lichen realen Hintergrund in die Welt gesetzt, wie diese, dass die deutsche
Wirtschaft mit dem Euro rund 40 Milliarden D-Mark an Kosten einsparen
werde (Randzio-Plath, EU-Parlament). Solche faktisch nicht zu realisieren-
den Versprechungen stiitzen den Euro nicht, sondern untergraben erneut
das Vertrauen in die neue Wahrung, insbesondere wenn sich rasch zeigt,
dass zunachst einmal sogar mehr Kosten und nicht weniger Kosten auf
die Unternehmen und die Verbraucher zukommen.
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als Zeichen wirtschaftlicher Schwéache, sondern als Aus-
druck konomischer Attraktivitat Amerikas, da es nach wie
vor problemlos Uber nachhaltige Kapitalzufliisse finanziert
wurde.

Viele Devisenhandler erwarten nun, dass sich die US-Wirt-
schaft aufgrund der Zinssenkungen und der geplanten Steu-
ersenkungen schon bald wieder erholen werde. Zudem
scheint sich die Befuirchtung zu bewahrheiten, dass Euro-
pa von der weltwirtschaftlichen Abschwéachung mitgezogen
wird. Die Wachstumsprognosen werden schliefflich suk-
zessive nach unten korrigiert. Hierfur werden u.a. auch die
anhaltenden strukturellen Schwéchen in vielen Landern der
Européischen Wéahrungsunion verantwortlich gemacht. So
ist es der Palitik hier — trotz einiger positiver Ansétze — noch
nicht nachweislich gelungen, vorhandene strukturelle Hemm-
nisse, wie Uberregulierung, hohe Abgabenbelastung, man-
gelnde langfristige Absicherung der Altersvorsorge und In-
flexibilitdt der Arbeitsmarkte sichtbar in den Griff zu be-
kommen. Die Folge sind eine im Vergleich mit den USA et-
wa doppelt so hohe Arbeitslosigkeit, ein um etwa 50% ho-
herer Staatsanteil und die Tendenz zu einer wieder erhoh-
ten Defizitbereitschaft.

Das mangelnde Vertrauen in die Problemlésungsfahigkeit
der Wirtschaftspolitik im Wahrungsraum spiegelt sich gera-
de bei einer jungen Wahrung schnell im mangelnden Ver-
trauen gegenuber dieser Wahrung. SchlieBlich reprasentiert
eine Wéahrung letztlich die Wirtschaftskraft und die wirt-
schaftliche Stabilitdt des dahinter stehenden Wirtschafts-
raums. Die fehlende Reformbereitschaft — und zwar nicht
bei den vielgeschméhten friheren Schwachwéhrungslan-
dern Portugal, Spanien oder Irland, sondern gerade bei
den groRRen Landern — setzt daher den Euro anhaltend un-
ter Druck, unabhéngig auch davon, wie stabilitatsorientiert
die Europdische Zentralbank agiert. Die Euro-Bargeld-Ein-
fihrung wird an dieser Einschétzung nichts Signifikantes an-
dern kénnen.

Der Euro wird zudem anders betrachtet als andere Wah-
rungen. Er hat nach wie vor eine Sonderstellung, da er ei-
ne junge Wéahrung ohne Vergangenheit ist. Hinzu kommt,
dass hinter ihm keine politische Union und nur eine begrenzte
wirtschaftliche Union steht. GroRe Teile der Bevdlkerung mis-
strauen daher dem Euro. Warum sollte plétzlich eine ge-
meinsame Geldpolitik gut funktionieren, wenn in anderen
Politikbereichen zumeist nationale Egoismen und unter-
schiedliche Zielsetzungen dominieren?

Mittlerweile wird zwar immer wieder der Begriff »Euroland«
verwendet, um den Wahrungsraum des Euro zu kenn-

zeichnen. Damit soll unterschwellig vermittelt werden, es
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handele sich dabei um einen wirtschaftlich und politisch re-
lativ homogenen — einer nationalen Volkswirtschaft &hnlichen
—Waéhrungsraum. Doch dieses Euroland existiert in diesem
Sinne nicht. Es ist ein »virtuelles« Euroland, das nach au-
Ren aber nicht als homogene Einheit wahrgenommen wird,
sondern nach wie vor als Gruppe verschiedener Lander mit
divergierender Wirtschaftspolitik und 6konomischer Perfor-
mance. Eine Wahrung ohne einen Wéhrungsraum, der auch
anhand anderer gemeinsamer 6konomischer und politischer
Faktoren eindeutig identifizierbar ist, wird immer eigene Iden-
tifikationsprobleme haben. Dies beeinflusst natirlich das An-
lageverhalten der Investoren und bewirkt, dass das inter-
nationale Kapital miitrauisch bleibt.

Bezieht man dies nun in die Analyse des Eurokurses ein, so
kénnte man schlieRen, dass von dem fundamental ge-
rechtfertigten Wert des Euro ein Abschlag von 10 bis 20%
fur die zuletzt genannten Faktoren gerechtfertigt ist. Der der-
zeitige Eurokurs ware damit erklérbar und auch fur die na-
here Zukunft ein guter Prognosewert.

In Hinblick auf diese psychologischen Einfliisse auf den De-
visenmarkten, die den Euro schwachen, konnte nun aller-
dings die Einfiihrung des Euro-Bargeldes eine gewisse po-
sitive Wirkung zeigen. Den Wirtschaftssubjekten wird zum
einen die Unumkehrbarkeit der Européischen Wéhrungs-
union deutlich, und zum anderen wird die Identifikation mit
der gemeinsamen Wahrung gefordert. Gelingt es weiter-
hin, die Preissteigerungsrate wieder unter den Normwert von
2% zu driicken und zu dokumentieren, dass gewisse struk-
turelle Reformen in Angriff genommen werden, so kann die
Euro-Bargeld-Einflhrung zu einem kleinen Vertrauensschub
fuhren. Entscheidend wird jedoch auch weiterhin die kinf-
tig erwartete wirtschaftliche Performance im sog. Euroland
sein. Wird die Binnenstabilitat weiterhin gewahrt werden,
auch wenn weltweit ein Umschwung in den Inflationser-
wartungen entsteht und der Inflationstrend wieder zunimmt?
Wird die Européische Zentralbank ihr prioritares Ziel der Preis-
stabilisierung weiterverfolgen, auch wenn die Volkswirt-
schaften des Euro-Wahrungsraums in eine starke konjunk-
turelle Abschwéchung gleiten? Wie flexibel sind die 6kono-
mischen Strukturen und Anpassungsmechanismen in den
Volkswirtschaften des Euro-Raums? Gibt es Uiberhaupt ein
nach Zielsetzungen, wirtschaftlicher Entwicklung und poli-
tischer Vertretung eindeutig abgrenzbares und identifizier-
bares Euroland im Hintergrund des Euro?

Die Psychologie bestimmt die Méarkte: Erst das Vertrauen
in die Existenz eines faktischen sowie wirtschaftlich dyna-
mischen und stabilen Eurolands wird den Euro nachhaltig
starken.
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Dr. Michael Huther*

Die anhaltende Euro-Schwéche hat viele Versuche der Deu-
tung nach sich gezogen. Dies ist verstéandlich angesichts
einer Bewertung, bei der herkémmliche Erklarungsmodelle
wie die Kaufkraftparitdtentheorie oder die Zinsparitatenthe-
orie versagen, und das bereits seit Uber zwei Jahren. Unter
diesen Erklarungsansatzen ist auch die These zu finden,
dass die Bargeldumstellung Anfang 2002 den AuRRenwert
des Euro beeinflusst. Dies ist zumindest ein unkonventio-
neller Erklarungsversuch, da in keinem der monetéren Er-
klarungen des Wechselkurses unterschiedliche Geldformen
eine Rolle spielen.

Uber die Bedeutung des Bargeldes fiir den Euro-Wechsel-
kurs wird in verschiedener Weise spekuliert. Es gibt zunachst
die These, dass im Ausland umlaufendes Bargeld der Eu-
ro-Mitgliedstaaten wegen Unsicherheiten im Vorfeld der Eu-
ro-Bargeldumstellung oder wegen der bestehenden Geld-
waschebestimmungen in andere Wahrungen umgetauscht
werde. Das im Ausland umlaufende Bargeldvolumen ist
hoch: Allein die DM-Noten in auslandischen Handen wer-
den auf knapp 60 Mrd EUR geschétzt. Als wichtigste Re-
servewahrung vor dem Beginn der W&hrungsunion war die
D-Mark insbesondere in Osteuropa sehr gefragt. Es spricht
einiges dafur, dass Uber die gesamte zweite Hélfte der neun-
ziger Jahre bereits ein stetiger Riickstrom von Bargeld aus
dem Ausland bestanden hat. Der Aufbau eigener funktio-
nierender Wéhrungen in den osteuropéischen Transforma-
tionslandern hat die ehemalige Parallelwéhrung zunehmend
Uberflissig gemacht. Der Rickfluss in das deutsche Zen-
tralbanksystem ist beispielsweise ein Grund fur die sehr
geringen Zuwéchse beim Bargeldbestand in Deutschland
seit dem Jahre 1996. In Euroland hat sich diese Entwick-

* Dr. Michael Hither ist Chefvolkswirt der DGZ-DekaBank.

lung fortgesetzt. Im Jahr 2000 ist der Bargeldbestand nur
um 3,9% gestiegen. Im April dieses Jahres lag das Bar-
geldvolumen mit etwa 335 Mrd. EUR sogar um 0,8% unter
dem Vorjahresstand. Zwar ist nicht eindeutig feststellbar,
woraus diese schleppende Entwicklung resultiert. Anekdo-
tische Evidenz aus den Zahlungsverkehrsdaten der Deut-
schen Bundesbank belegt jedoch, dass ein verstarkter Rlick-
fluss von DM-Bargeld aus dem Ausland zu verzeichnen ist.
Man kann durchaus von einer internationalen Portfolio-Be-
reinigung im Zahlungsmittelbereich zulasten des Euro spre-
chen. Allerdings ist hiermit nicht gesagt, ob diese zugunsten
des US-Dollar geht. Sehr wahrscheinlich werden DM-Bar-
geld-Besténde auch in andere osteuropdische Noten um-
getauscht, nachdem die Wéhrungen in den Transforma-
tionslandern mittlerweile stabil geworden sind. Die Effekte
auf die Euro-Dollar-Relation sind vermutlich sehr gering. Hier-
auf nach erfolgter Bargeldumstellung Hoffnungen auf eine
Erholung des Euro-Kurses zu setzen, ist angesichts der an
den Devisenmérkten taglich umgesetzten Volumina illu-
sorisch.

Zum anderen wird argumentiert, dass die Einfuhrung des
Euro-Bargelds der Wéhrung einen Vertrauensschub bringt.
Auch diese Begriindung fir einen starkeren Euro ist wenig
schlussig. Zwar ist wahrscheinlich fur die meisten Birger
der Euro tatséchlich erst da, wenn er physisch in den Geld-
boérsen auftaucht. Wie sich hieraus jedoch eine starkere
Nachfrage fir die européische Gemeinschaftswahrung er-
geben soll, ist nicht nachvollziehbar. Wie Meinungsumfra-
gen zu entnehmen ist, steht in vielen Landern — insbeson-
dere in Deutschland - eine nicht geringe Anzahl von Biir-
gern der neuen Wahrung noch skeptisch gegeniiber. Wenn
man annimmt, dass viele den Euro erst mit der Einfuhrung
des Bargeldes kommen sehen, dann fiihrt das Herannahen
des Umtauschtermins eher noch zu Fluchtbewegungen
skeptischer Privatanleger aus dem Euro heraus. Auch in
grof3en Teilen der heimischen Bevolkerung muss der Euro
sich seinen Ruf erst erkdmpfen. Dies wird noch eine Weile
dauern.

Institutionelle Anleger haben ohnehin eine andere Per-
spektive, hier schieben sich fur die Wahrungsallokation
Ertragsgesichtspunkte in den Vordergrund. Nach dem die
Erwartungen, die Euro-Zone kdnne sich den Folgen der
Anpassungskrise in den Vereinigten Staaten entziehen, in
der ersten Hélfte dieses Jahres zerstoben sind, hat dies
den Euro belastet und erneut unter Abwertungsdruck ge-
setzt. Die Mérkte sehen mittlerweile auch auf mittlere Sicht
kaum Chancen dafir, dass Europa die Vereinigten Staa-
ten beim Wachstum dauerhaft tberrunden kénnte. Vor
allem der in der Euro-Zone unverandert bestehende Nach-
holbedarf bei Reformen im Bereich der sozialen Siche-
rung und bei der Flexibilisierung des Arbeitsmarktes so-
wie der Lohnverhandlungssysteme wird dafiir verant-
wortlich gemacht. Die Ertragserwartungen fir die Euro-
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Zone bleiben damit weiterhin weniger giinstig als die fur
die Vereinigten Staaten. Diese Einschatzung wird sich
auch nicht andern, nur weil plétzlich einheitliche Geld-
scheine und Minzen in den 12 Mitgliedstaaten umlau-
fen. Flr internationale Anleger zéhlen nur wirtschaftspo-
litische Reformen, die glaubhaft eine hohere realwirt-
schaftliche Dynamik und damit verbesserten Gewin-
naussichten versprechen.

Die ersten drei Jahre Euro haben gezeigt, dass die neue
Wahrung kein Selbstlaufer ist. Dies steht im Gegensatz zu
vielen Uberzogenen Erwartungen an die durch die mone-
tare Integration freisetzbaren Wachstumskrafte, die im Vor-
feld der Wahrungsunion aufkeimten. Institutionelle Unwéag-
barkeiten, wie die kiinftige Besetzung des Zentralbankrates,
die Erweiterung der Europaischen Union und schlieflich
auch beim technischen Herkulesakt der Bargeldeinfiihrung
werden das Image der Wahrung auch in naher Zukunft be-
lasten. Erst mit der Zeit — d.h. mit weiterem Reputations-
aufbau der Europdischen Zentralbank und einer Erreichung
der Inflationsnorm — wird sich herausstellen, dass der Eu-
ro eine vertrauenswirdige Wahrung in einem Wirtschafts-
raum ist, in dem noch enorme realwirtschaftliche Potenzi-
ale zu heben sind. Dann wird man aber schon so lange mit
dem neuen Euro-Bargeld bezahlt haben, dass die ersten
Euro-Noten bereits langst wieder aus dem Verkehr gezo-
gen worden sind. Kurzfristig kann die Bargeldeinflihrung al-
lein durch das technische Gelingen bestehendes Vertrau-
en stabilisieren.
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Wolfgang Filc*

Eines scheint geklart zu sein: Der Euro ist unterbewertet,
gegenuber dem US-Dollar deutlich, in geringerem Ausmaf}
gegenuber Pfund Sterling und Yen. Der Sachverstandigen-
rat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung, der Internationale Wéhrungsfonds, die OECD und nun
auch die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ) in
ihrem Jahresbericht vom Juni 2001 sind sich hierin einig. Vor
dem Hintergrund eines jeden 6konomischen und theorie-
gestitzten Mallstabs lassen sich Unterbewertungen des Eu-
ro gegenliber dem US-Dollar in einer Spannweite von 15 bis
35% ermitteln.

Nach einer stetigen Talfahrt des Euro seit seiner Einfuh-
rung wurde im Oktober 2000 mit einem Wert von 82 US-
Cent der Tiefpunkt erreicht. Kurzzeitige Interventionen, be-
gleitet vom Kommentar des amerikanischen Finanzminis-
ters, die USA seien an einem weiterhin starken Dollar in-
teressiert, vermochten den Trend nur kurzfristig aufzuhal-
ten. Seit einigen Wochen nédhert sich der Eurokurs wiede-
rum diesem Tiefstand gegeniiber dem Dollar. Was also ist
los mit dem Euro?

An spekulativen Auktionsméarkten machen Meldungen die
Kurse, jedenfalls auf kurze und mittlere Frist. Und wie im-
mer die Nachrichten ausfallen, sie sind schlecht fiir den
Euro. Wird das US-Wachstum stérker als erwartet ausge-
wiesen, so ist das schlecht fiir den Euro. Bricht das Wachs-
tum jenseits des Atlantiks ein, so ist das um so schlechter
fur den Euro. Halt die EZB die Zinsen fest; schlecht fiir den
Euro. Senkt die EZB aber ihren Hauptrefinanzierungssatz,
weil Nachrechnungen zur Korrektur des Geldmengen-
wachstums fithrten, so schwéacht das den Euro, weil Zins-
senkungen der EZB angeblich ihre Reputation und Glaub-

* Prof. Dr. Wolfgang Filc ist Inhaber des Lehrstuhls firr Volkswirtschaftsleh-
re Schwerpunkt Geld, Kredit, Wahrung an der Universitét Trier.
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waurdigkeit untergraben. Fallt der ifo-Index, so ist das na-
turlich eine schlechte Nachricht fur den Euro. Leicht vor-
stellbar, was passiert wére, ware der Index tberraschend
gestiegen, weil dann Zinssenkungen der EZB, die der Kon-
junktur vielleicht auf die Spriinge helfen kdnnten, nicht mehr
absehbar gewesen waéren.

Kurz: Jeder kann gegenwaértig die Antwort finden, die er
gerne hatte, um das Unerklérliche zu deuten. Nein, die Be-
wertung der groRen Wahrungen der Welt — US-Dollar, Eu-
ro und Yen — bewegen sich wieder einmal in vollig irratio-
nalen Bahnen. Die Mehrheit der Zunft der Okonomen wird
diesem Verdikt wenig Positives abgewinnen kénnen. Denn
Okonomen missen mit dem Anspruch auftreten, wirt-
schaftliche Daten in einen urséchlichen Zusammenhang
zu bringen. Auch deshalb sind die Hypothesen Uber die
Ursachen der ausgepragten und anhaltenden Schwéache
des Euro Legion. Sie lassen sich in zwei Kategorien ein-
teilen: Strukturprobleme und makroékonomische Defizite
in der Eurozone, vor allem seinem 6konomischen Schwer-
gewicht, Deutschland. Konkret und in chronologischer Rei-
henfolge wurden als Strukturprobleme genannt: Bundes-
finanzminister Lafontaine, Finanzierung der Rentenversi-
cherung, Industriepolitik und Holzmann AG, Widerstand
gegen Folgen der Globalisierung, ausgedriickt vom Kampf
gegen die Ubernahme von Mannesmann durch Vodafo-
ne, Zwei-Saulen-Strategie der EZB. Der eine ist gegan-
gen, die Finanzierung der Renten ist auf neuen Kurs ge-
bracht worden, die Beihilfen fiir Holzmann werden in Briis-
sel gebilligt, die geldpolitische Strategie der EZB findet zu-
nehmende Zustimmung. Die einzelwirtschaftlichen Hy-
pothesen kommen und gehen, geblieben ist der schwa-
che Euro.

Auch die makrodkonomischen Hypothesen zur Deutung des
Verfalls des AuBenwerts des Euro stehen auf tonernen Fii-
RBen. Zunachst wurde der erhebliche Wachstumsvorsprung
der USA hierfiir verantwortlich gemacht. Zwar gibt es hier-
fir keinen theoretischen Ansatz, aber was heif3t das schon,
wenn das Ergebnis plausibel und leicht nachvollziehbar ist.
Und wen schert es, dall der Euro auch gegeniiber dem Yen
schwéchelt, obgleich Japan seit Anfang der neunziger Jah-
re nicht aus der Stagnation herausfindet. MuR denn wirk-
lich eine Konzeption in gleicher Weise fiir drei Wéahrungs-
rdume gelten? Aber mit der Umkehrung des Wachstums-
gefalles zwischen der Eurozone und den USA wendete sich
der Trend an den Devisenmaérkten nicht. Im Gegenteil, das
war wieder eine schlechte Nachricht fir den Euro, vielleicht
deshalb, weil die Wachstumsperspektiven der Lander der
Eurozone unterschiedlich sind, mdglicherweise auch, weil
das Wirtschaftswachstum in Euroland nun geringer einge-

schatzt wird als noch zu Jahresbeginn. Nichts wird ausge-
lassen, um das Unerklérliche zu rationalisieren.

Hierzu zéhlen auch Renditeunterschiede aus Finanzanlagen
oder Investition in Sachkapital hier und dort. Sofern inter-
national aktive Anleger die wirtschaftlichen Fundamental-
faktoren der Lander beachten, sollten sie sich an inflations-
bereinigten Renditen orientieren, mithin am Realzinsgefélle.
Danach glanzt Euroland bereits seit Ende 1998 mit Rendi-
ten, die jene der USA Ubertreffen. Und seit dem Frihjahr des
laufenden Jahres schlagen auch die nominalen Renditen
einer Anlage in langfristigen Anleihen der Lander der Euro-
zone jene der USA. Fir den Eurokurs gegeniiber dem Dol-
lar war das kein Momentum fir eine Trendwende. Warum
nicht? Weil die Kursentwicklung an den Devisenmarkten
kaum noch etwas mit gegenwartigen oder absehbaren 6ko-
nomischen Fundamentaldaten verbindet, denen in Lehrbii-
chern Dominanz zugesprochen wird: Unterschiede der In-
flationsraten, Zinsdifferenzen, Leistungsbilanzsalden und
Produktivitdtsunterschiede haben an Gewicht fir die trend-
mafige Kursentwicklung an den Devisenméarkten verloren.
Nichts blieb uber, was die Theorie anbieten kdnnte, um die
Kursentwicklung des Euro in den vergangenen zweieinhalb
Jahren zu beschreiben. Offenbar ist es so, dal? die dem freien
Spiel der Kréfte an den Méarkten tGberlassenen Wechselkur-
se Uber Jahre hinweg Kursverlaufe erzeugen, die nichts mit
den wirtschaftlichen Entwicklungen in Wahrungsrdumen
zu tun haben.

Da kommt es gerade recht, daB seit November 2000 ei-
ne von Minchen aus in die Welt gesetzte neue Erklarung
des Wechselkursratsels kursiert, die des vorzeitigen Um-
tauschs von auRerhalb der Européischen Wahrungsunion
umlaufenden Banknoten der Zentralbanken der Eurozo-
ne in US-Dollar. Diese These macht ebenso viel Sinn wie
viele andere strukturelle Hypothesen zur Klarung der
Schwache des Euro. In einigen Landern des ehemaligen
Jugoslawiens, in denen die D-Mark als Parallelwahrung
oder alleiniges Zahlungsmittel verwendet wird, miRte die
Wirtschaft kollabieren, ware die Konversion von DM in
US-Dollar ein zu beachtendes Thema. Zudem: Die
Bundesbank schéatzt den Umlauf von deutschen Bank-
noten im Ausland auf 60 bis 80 Mrd. DM. Bei dem téag-
lichen Umsatz am Devisenmarkt von 1,8 Bill. US-Dollar
wirde auch ein schlagartiger Umtausch eines GroBteils
dieser DM-Bestande in andere Wahrungen den Kurs des
Euro gegentiber dem US-Dollar vielleicht in der dritten
Nachkommastelle beeinflussen. Seine Abwertung um
20 bis 30% gegenuber Dollar oder Yen ist damit gewif3
nicht zu erkléaren.

Es mag sein, dal sich der Eurokurs irgendwann im nachs-
ten Jahr nach dem Ersatz nationaler Zahlungsmittel in der
Eurozone durch die Gemeinschaftswahrung festigt, der Eu-
ro gar zu einem Aufschwung ansetzt. Aber auch das ware
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kein Indiz fir diese Minchener Interpretation. Alles ist még-
lich. Die Wechselkurse kénnen emporschielen oder ab-
rupt absacken, was immer auch Strukturdaten oder ma-
krookonomische GroRen anzeigen.

Es ist zu konstatieren, dafB sich die Preis- und Kursent-
wicklung an spekulativen Auktionsmarkten einer Deutung
auf der Grundlage allgemein akzeptierter 5konomischer Pa-
radigmen zunehmend entzieht. Fur den Aktienmarkt wird
das auch so gesehen, zumindest seit einem Jahr. Die Ent-
wicklung von Aktienkursen von Unternehmen der »New
Economy, in Deutschland notiert am »Neuen Markt, in
den USA an der NASDAQ, bieten hierfir reichhaltiges An-
schauungsmaterial. Spekulative Auktionsmarkte kénnen
gepréagt sein von Exzessen und Manien, h&ufig werden
grundlegende 6konomische Zusammenhéange zur fairen
Bewertung von Vermdégenstiteln miRachtet, es kommt zu
spekulativen Blasen, die irgendwann einmal platzen. Des-
halb ist es bemerkenswert, wie sich angesichts klarer An-
zeichen fir eine Vielzahl von Ineffizienzen an Aktienmark-
ten der Glaube erhalten konnte, ausgerechnet Wechsel-
kurse seien ein verlaBlicher Seismograph fur wirtschaftli-
che Fehlentwicklungen — strukturelle oder makrokonomi-
sche — die es nur auszumerzen gilt, um die Wechselkurse
zu stabilisieren, um einen Aufschwung einzuleiten. Erzeu-
gen Wechselkursdnderungen aber falsche Signale, so wer-
den neue Fehlentwicklungen erzeugt, verlaRt sich die Wirt-
schaftspolitik hierauf.

Bis Anfang der siebziger Jahre wurden die Umséatze an
den Devisenmédrkten von Finanzierungserfordernissen des
internationalen Handels mit Gutern und Finanztiteln be-
stimmt. Damals konnten Devisenkursanderungen in der
Regel als Reflex 6konomischer Fundamentalfaktoren an-
gesehen werden. Derzeit jedoch ergeben sich nur noch
2% der Umséatze am Devisenmarkt aus dem internatio-
nalen Glteraustausch, 35% sind verbunden mit dem Han-
del von Finanztiteln, mehr als 60% stellen Deviseneigen-
handel der Finanzinstitute dar. Anreiz hierfir ist es, aus
kurzfristigen Wechselkursanderungen Gewinne zu erzie-
len. Dabei geht der Erwartungshorizont der Devisenhé@ndler
selten iber einen Tag hinaus. Fundamentalfaktoren sind
bei der Bildung ihrer Wechselkurserwartung meist be-
langlos, wichtiger ist der Meinungsaustausch, das Her-
ausfinden, wie die Mehrheit Wechselkurswirkungen irgend-
welcher Nachrichten oder Ereignisse bewerten wird, um
dann zu handeln. Kaufen oder verkaufen ist die zu be-
antwortende Frage, nicht jene nach der angemessenen
Bewertung einer Wéhrung. Und weil Gewinne aus reinen
Devisengeschéften allein bei Kursanderungen zu erzielen
sind, schlagt die Stunde des Deviseneigenhandels bei ho-
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her Volatilitdt an den Mérkten. Setzt sich die lange Frist
aus einem unendlichen Kontinuum extrem kurzer Fristen
zusammen, die von den Devisenhandlern bestimmt wer-
den, so werden von Gleichgewichtsmodellen fiir Wech-
selkurse formulierte Werte allein zuféllig erreicht. Da kann
es nicht verwundern, wenn Okonomen versuchen, auch
skurrile Wechselkursentwicklungen, die sich einer 6ko-
nomischen Deutung entziehen, zu erklaren, immer auf der
Suche nach der Rationalisierung des 6konomisch Un-
erklarbaren.

Devisenmarkte, wie Finanzméarkte allgemein, sollten eine
fur die Realwirtschaft dienende Funktion haben. Fiir den
Devisenmarkt als Schaltstelle der Méarkte verschiedener
Wahrungsraume ist deshalb zu fordern, daB bei gegebe-
nen Giterpreisen sowie Kursen und Renditen an Finanz-
markten eine optimale internationale Allokation erreicht
wird. Diese Bedingung ist erfullt, wenn bei ungeféhr gleich-
hohem Wirtschaftswachstum Wechselkurstrends an inter-
nationalen Inflationsdifferenzen orientiert sind, die wiede-
rum dem Zinsgefélle zwischen Wahrungsraumen anné-
hernd entsprechen. Dann sind die realen Wechselkurse
konstant, nominale Wechselkursanderungen gleichen Er-
tragsdifferenzen von Finanzaktiva aus, die Wechselkurs-
entwicklung reflektiert Allokationsvorgange auf interna-
tionaler Ebene. Das Kursspektakel an den Devisenmaérk-
ten der letzten Jahre zeigt, dafl diese Bedingungen einer
allokationseffizienten Wechselkursentwicklung nur selten
erfillt sind. Immer wieder kam es zu erheblichen Fehlent-
wicklungen an Devisenmaérkten, die Ursache wirtschaft-
licher Verwerfungen, ja von Wahrungs- und Finanzkrisen
wurden.

So erfuhr der japanische Yen innerhalb von drei Jahren bis
1996 eine reale Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar von
60%. Von dem dadurch verschérften Einbruch der Kon-
junktur hat sich Japan nicht erholt. Zudem legte das den
Keim fur Finanzkrisen vieler Lander in Fernost. Diese Kri-
senlander verzeichneten innerhalb von drei Jahren reale Auf-
wertungen ihrer Wahrungen in der GréRenordnung von 20 bis
35%. Die Leistungsbilanzen passivierten sich, zunehmen-
de Auslandsverschuldung wurde zu einer Uberschuldung,
der wirtschaftliche Kollaps war da.

Die Kursentwicklung des Euro wiederholt diese Deforma-
tionen. Der schwache Euro stitzt in der Eurozone die Kon-
junktur, wéhrend die Leistungsbilanz der USA immer wie-
der neue Rekorddefizite aufweist. Das bereitet den Boden
fur protektionistische Tendenzen. In den USA stehen Lobby-
isten der »Old Economy« im Vorzimmer des Finanzminis-
ters Schlange, um MaRnahmen zur Stimulierung des Ex-
ports und Dampfung des Imports anzumahnen. Die BIZ hat
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in ihrem jungsten Jahresbericht eindringlich auf die Gefah-
ren eines neuen Protektionismus hingewiesen. Es wird fiir
internationale Kooperation pladiert, in der Wirtschaftspoli-
tik, auch in der Wahrungspolitik. Allein binnenwirtschaftlich
orientierte wirtschaftspolitische Mallnahmen erreichen im
Zeitalter der Globalisierung weltweite Auswirkungen. Das
zwingt zur Kooperation, sollen Fehlentwicklungen vermie-
den werden.

Robert A. Mundell, Nobelpreistrager der Wirtschaftswis-
senschaften des Jahres 1999, hatte bei der Verleihung der
Auszeichnung ausgefiihrt: »One lesson, however, has yet
to be learned. Flexible exchange rates are an unnecessa-
ry evil in a world where each country has achieved price sta-
bility«.1 So ist es: Bei annéhernder Preisstabilitat in den
drei groRen Wahrungsraumen der Welt, den USA, der Eu-
rozone und Japan, werden Wechselkursausschlage von 20
oder 30% in die eine oder andere Richtung zur Quelle ge-
samtwirtschaftlicher Fehlentwicklungen. Wir brauchen sta-
bilere Wahrungsrelationen in der Welt. Ohne Kooperation
und Regeln fir den Devisenmarkt ist dieses Ziel nicht zu
erreichen.

1 Mundell, R.A., A Reconsideration of the Twentieth Century, in: American
Economic Review, Vol. 90, No. 3, June 2000, S. 338.

Franco Reither*

Es ist schon ein skurriles Bild, das sich dem Beobachter
von Euroland derzeit bietet. Werbekolonnen ziehen durch die
Lande, zahllose Konferenzen finden statt — das neue Geld
kommt! Die bei diesen Veranstaltungen wohl am haufigsten
gebrauchte Vokabel ist »Akzeptanz«, meist eingebunden in
die bange Frage »werden die Birger dem neuen Geld Ak-
zeptanz entgegenbringen?«. Um diese Akzeptanz werben
die Euro-Manager verzweifelt und mit ratlosem Blick auf die
aktuellen Kursmeldungen vom Devisenmarkt. Es entsteht der
Eindruck, mit der Einfiihrung des Euro-Bargeldes werde die
neue Wéahrung einem Akzeptanz-Test unterworfen, der fur
die weitere Entwicklung des Euro-Wechselkurses von ent-
scheidender Bedeutung sein wirde. Fast im selben Atem-
zug folgen Spekulationen zur »Stabilitat« des Euro und die
Hoffnung, die Bargeldeinfiihrung mége dem neuen Geld zu
Stabilitat zurtickverhelfen. Noten und Miinzen also als Frisch-
zellenkur fiir eine durch und durch marode Wéhrung?

Der niichtern analysierende Okonom reibt sich die Augen.
Was ist von solchen Aktionen und Argumentationsketten
zu halten? Wurde der Euro nicht schon am 1. Januar 1999
eingefiihrt? Sind nicht seitdem schon unsere Banknoten und
Miinzen Euro-Geld, nur in anderem Gewand? Und: Ist die-
ser Euro tatsdchlich eine fundamental »schwache« Wé&h-
rung? Die Betrachtung dieser Punkte fiihrt zwangslaufig
zur Europdischen Zentralbank und zur Rolle der Geldpoli-
tik. Insbesondere ist die Frage nach der geldpolitischen Ver-
antwortlichkeit fur den Wechselkurs des Euro zu kléren.

Zweifellos spiegelt sich bei freiem Kapitalverkehr im Devi-

senmarktkurs die weltweite Gesamtbewertung eines Wéh-
rungsraumes im Vergleich zu einem zweiten Wahrungsraum

* Prof. Dr. Franco Reither ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Allgemeine Volks-
wirtschaft an der Universitat der Bundeswehr Hamburg.
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wider. In diese Gesamtbewertung gehen Erfahrungen aus
der Vergangenheit, die Gegenwart und die erwartete Zu-
kunft zu allen 6konomisch relevanten Politikbereichen ein.
In diesem Sinne kommt im Wechselkurs »abdiskontierte Zu-
kunft« zum Ausdruck. Die Geldpolitik ist darin nur eine, und
vielleicht nicht einmal die wichtigste Komponente. Die ab-
solute Hohe des Wechselkurses besagt aber nichts iber die
»Stérke« einer Wahrung. Ebensowenig ist die Entwicklung
des Wechselkurses im Zeitablauf fir sich genommen ge-
eignet, Urteile zur Qualitat der Wéhrung zu begriinden. Viel-
mehr ist eine umfassende Analyse erforderlich, in die er-
strangig die Kapitalmarktzinsen eingehen miten, daneben
aber auch die Struktur der internationalen Finanzierungs-
salden sowie die ordnungs- und angebotspolitischen Rah-
mendaten.

Der Blick auf die Kapitalmarktzinsen ist von Bedeutung, weil
diese Renditen nicht der geldpolitischen Kontrolle unterlie-
gen. Zwar gehen in diese GroRen die Inflationserwartungen
ein, auf die die Notenbanken starken EinfluB austiben, aber
unmittelbarer Gegenstand von Zentralbankratsbeschliissen
sind sie nicht. Die Formel »je schwacher die Wahrung, des-
to hoher die Zinsen« ist als erste Naherung fiir die Analyse
recht nltzlich, aber nicht erschépfend. Bei Abwesenheit von
Kapitalverkehrsbeschrankungen lait sich namlich eine po-
sitive Zinsdifferenz als Ausdruck der am Markt herrschen-
den Trend-Abwertungserwartungen erkléaren, oder als Ma-
lus zu Lasten des Schuldners mit der schlechteren Bonitét
(oder eben auch als Summe beider Effekte).

Wie prasentiert sich der Euro im Vergleich zu anderen Wéh-
rungen aus dieser Perspektive? MaRgeblich ist die Struktur
der Kapitalmarktzinsen, die sich — insbesondere nach der
Einfihrung des Euro — bezeichnenderweise als recht stabil
erwiesen hat. Am 15. Juni dieses Jahres beispielsweise zeig-
te sich folgendes Bild: Auf US-Dollar lautende Staatsanlei-
hen notierten im 5-Jahres-Bereich mit 4,78%, im 10-Jah-
res-Bereich mit 5,29%. Methodisch korrekt vergleichbare
Euro-Renditen gibt es nicht, weil die Kapitalméarkte auch
die nationalen Besonderheiten der Schuldnerlander bewer-
ten. Im 5-Jahres-Bereich streuten die Zinsen unter den Eu-
ro-Landern zwischen 4,56% (Deutschland) und 4,82% (Bel-
gien), im 10-Jahresbereich zwischen 5,01% (Deutschland)
und 5,46% (Griechenland). Damit liegen die Renditen der
Euro-Schuldner teilweise leicht unter, teilweise leicht tber
den entsprechenden Werten fir den US-Dollar. Ein deut-
licher Vertrauensvorsprung der US-Wahrung gegeniiber dem
Euro laRt sich aus diesen Daten nicht herauslesen. Zur Er-
weiterung des Bildes mdge ein Blick auf Wahrungen dienen,
die keinem der beiden Blécke angehéren; die kanadischen
Zinsen notierten beispielsweise mit 5,36/5,72% (5/10 Jah-
re), und die Schweizer Zinsen mit 3,20/3,37%.

Erganzend sollten die internationalen Finanzierungssalden
herangezogen werden. Beschrénken wir uns auf den Ver-
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gleich zwischen den USA und dem Euroraum. Beide Wé&h-
rungsraume weisen Leistungsbilanzdefizite auf. Wegen der
fiskalischen Konsolidierungserfolge der USA ist aber der
amerikanische Finanzierungsbedarf nahezu ausschlief3lich
privatwirtschaftlich begriindet, wahrend der européische
Saldo zu einem guten Teil (noch) den Defiziten der 6ffent-
lichen Haushalte zuzurechnen ist. Wenn trotz dieser struk-
turellen, kurzfristig nicht korrigierbaren Schieflage die Kapi-
talmarktzinsen nicht signifikant differieren, kann von funda-
mental fehlendem Vertrauen der Markte in den Euro im Ver-
gleich zum US-Dollar keine Rede sein.

Weil aber die Kapitalmarktzinsen keine ausgepragten Ab-
wertungserwartungen anzeigen, kann auch der beobach-
tete, scheinbar kontinuierliche Riickgang des Eurokurses
gegenuber dem US-Dollar nicht als Trendbewegung inter-
pretiert werden. Vielmehr handelt es sich um eine Folge
von Niveaukorrekturen, mit denen Devisenkurse bekann-
termalien auf unerwartete »bad news« reagieren. Solche
wechselkursrelevanten, ungiinstigen Nachrichten kdnnen
aus allen Politikbereichen herriihren. Diese Uberlegungen
fihren zu der Frage nach den Beitrédgen der verschiedenen
Politikbereiche zum Gesamtbild des Euroraumes.

Nach nahezu einhelliger Meinung unter Nationaldkonomen
fordert eine solide und stabilitdtsorientierte Fiskalpolitik das
langfristige Vertrauen in eine Wahrung und wirkt somit wech-
selkursstiitzend. Diese Sichtweise pragte sowohl die Maas-
tricht-Kriterien als auch den Stabilitats- und Wachstumspakt
zur Europaischen Wahrungsunion. Es zeigte sich denn auch
beispielsweise niemand Uberrascht Uber die Reaktion der
Devisenmarkte auf die Entscheidung des EU-Ministerrates
vom Juni 1999, ltalien eine Uberschreitung der Defizitober-
grenze zu genehmigen (nicht immer sind »bad news« so
offensichtlich). Vor Beginn der Européischen W&hrungsunion
am 1. Januar 1999 war die Fiskalpolitik in allen Beitrittslan-
dern um Konsolidierung bemuiht, mit teilweise beachtlichem
Erfolg. Zwischenzeitlich hat die fiskalische Disziplin im Eu-
roraum Uberwiegend nachgelassen. Wie auch beim jing-
sten EU-Gipfel in Goteborg festgestellt wurde, zeichnet sich
— kehren wir vor der eigenen Tur — gerade fur Deutschland
ein besonders kréaftiger Wiederanstieg der staatlichen Defi-
zitquote ab, auf den zweithdchsten Wert hinter Portugal. Fir
die Qualitat des deutschen fiskalpolitischen Beitrags zur Eu-
ro-Stabilisierung durfte zudem von Bedeutung sein, daf Fi-
nanzminister Eichels Sparkonzept spirbar zu Lasten der 6f-
fentlichen Investitionen geht, wéahrend die Sozialetats wei-
ter Uberproportional wachsen.

Auf dem Gebiet der Angebots- und Ordnungspolitik ist die
Liste der unerledigten Hausaufgaben in allen EU-L&andern —
mehr oder weniger — lang. Auch das bestatigte der Gipfel
in Goteborg. Besonders eindrucksvoll féallt der Beitrag der
deutschen Wirtschaftspolitik der vergangenen zwei Jahre
aus. Die Liste wachstumsschédlicher »Reformen«reicht von
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der Okosteuer tiber die Einkommenssteuer- und Rentenre-
gelung bis zur jiingsten Anderung des Betriebsverfas-
sungsgesetzes. Nachteilig wirkt auch die geplante Neuord-
nung des Hochschulwesens. Die Zeiten, in denen die meis-
ten 6konomisch kontraproduktiven Innovationen aus an-
deren européischen Landern zu vernehmen waren, sind wohl
vorerst vorbei.

Die anstehende Erweiterung der EU ist fiir das Urteil der De-
visenmarkte ebenfalls bedeutsam. Zwar ist sie nicht mit der
Erweiterung des Euroraums gleichzusetzen, aber automa-
tisch werden die neuen Mitgliedslander zu potentiellen Teil-
nehmern der EWU. Die Strenge der Erweiterungspolitik be-
einflult also ebenfalls den Euro-Kurs. Es sei nur an deren
Reaktion auf das Ergebnis der britischen Wahlen am 7. Ju-
ni erinnert, oder an die in mancher Schlagzeile zum Aus-
druck gebrachte Hoffnung, ein Beitritt Grof3britanniens kén-
ne »den Euro retten«. Nun hat schon der Start der EWU ge-
zeigt, daB in Europa politischer Druck starker sein kann als
die 6konomische Ratio. Auch wurde Griechenland trotz ei-
ner Schuldenquote von 104% zu Beginn des Jahres in den
Euro-Club aufgenommen. Der Schluss liegt nicht fern, dal
jeder Hinweis auf eine Beschleunigung des Erweiterungs-
prozesses fir die Gemeinschaftswahrung am Devisenmarkt
als stabilitatswidrige Neuigkeit gewertet wird.

Diese Beispiele zeigen ein fir den Euro belastendes Bild.
Wie ist der Beitrag der EZB zu dessen Image zu bewerten?
Bei dieser Frage sollte scharf zwischen dem — am vertrag-
lichen Auftrag zu messenden — geldpolitischen Element der
EZB-Politik und den wechselkurspolitischen Aktivitaten der
Bank unterschieden werden.

Zur geldpolitischen Bilanz zahlt als Passivposten, daR es der
EZB bisher nicht gelungen ist, die logische Konsistenz ihrer
»Zwei-Saulen-Strategie« sichtbar werden zu lassen. Hierzu
l&Rt sich nur vermuten, dal die geldpolitische Entschei-
dungsfindung auf der Grundlage zweier Inflationsprognosen
erfolgt. Diese resultieren aus separaten makroékonomischen
Zusammenhangen, namlich der quantitatstheoretischen Be-
ziehung zwischen Geldvolumen und Giiterpreisniveau ein-
erseits und einer unmittelbar gitermarktbezogenen Nach-
frage-Angebot-Beziehung andererseits. Bei Kenntnis der re-
levanten Strukturparameter wiirden beide Prognoseglei-
chungen zum gleichen Ergebnis fithren. Realiter ist dieser
Kenntnisstand aber nicht gegeben, so dalR mit Schatzwer-
ten gearbeitet werden muf. Hinzu kommt die generelle Un-
sicherheit Uber die qualitative Struktur des monetéren Trans-
missionsprozesses. Aus diesen Griinden kénnen trotz kon-
sistenter Spezifikation aus den beiden Prognosegleichun-
gen unterschiedliche Werte resultieren. Der Informations-
gehalt der Zwei-Saulen-Strategie wiirde deutlich verbessert,
wenn die EZB den systematischen Bezug zwischen geld-
politischer Entscheidung und diesem Prognoseproblem er-

kennen lieRe. Damit lieRe sich zugleich der Stellenwert der
halbjahrlichen »Projektionen« klar definieren.

Auch beim Umgang mit der geldpolitisch maRgeblichen
Geldmengenabgrenzung hat die EZB Unsicherheiten an den
Tag gelegt, die eine methodisch tiberzeugende Erlauterung
verdienten. So hat die Bank ausdriicklich die Zinssenkung
vom 10. Mai mit neuen Daten zur Entwicklung des Geldvo-
lumens begriindet, die sich nach Bereinigung um Guthaben
von Euro-Auslandern ergaben. In den korrigierten Daten
zeigte sich eine schwachere monetare Expansion als zu-
vor, so daf’ eine Senkung der Leitzinsen mit der jahrlichen
Zielrate von 4,5% kompatibel erschien. Dies mag man glau-
ben. Irritieren muf} aber, dall die EZB die neuen Datenrei-
hen nicht verdffentlicht und sich nicht dazu &uRert, ob es
sich um eine dauerhafte Anderung der monetéren Orientie-
rungsgrofle handelt. Ferner sagt sie nicht, wie die Zinsent-
scheidungen der Vergangenheit aus der Sicht der neuen
MaRgroRe zu beurteilen waren.

Man mag diese Ungereimtheiten im geldpolitischen Auftre-
ten der EZB noch als Jugendsiinden verzeihen. Hochst be-
denklich dagegen, weil makroékonomisch nicht begriindet
und langfristig fiir die Unabhangigkeit der Bank gefahrlich
ist die Rolle, in die sich die EZB in der Wechselkursdiskus-
sion hat hineindrangen lassen. Die ihr von professionellen
EZB-Beobachtern und anderen Tageskommentatoren zu-
geschobene Verantwortlichkeit fiir den Euro-Dollar-Kurs hat
die Bank zunachst nicht entschieden genug zuriickgewie-
sen und spater mit mehrfachen Interventionen am Devisen-
markt sogar noch bekraftigt. Makrodkonomisch nicht be-
grindet ist diese Rollenzuteilung, weil die Geldpolitik bei of-
fenen Kapitalmarkten dauerhaft allenfalls die Wechselkurs-
trenderwartungen beeinflussen kann. Gefahrlich ist sie, weil
sie im Konfliktfall zur Vernachlassigung der eigentlichen
Hauptaufgabe fiihren kann, der Wahrung der Preisstabilitat.
Gegenwartig mag dies abwegig erscheinen, weil der Euro
als unterbewertet gilt. Das Blatt kdnnte sich aber wenden,
und die EZB kénnte sich bei vermeintlicher Uberbewertung
des Euro zu allzu expansiver Geldpolitik drangen lassen.

An dieser Lage der Dinge wird die Einfiihrung des Euro-Bar-
geldes nichts andern. Seine »Akzeptanz« als allgemeines
Zahlungsmittel ist gesetzlich verordnet und wird sich nicht
in preiswirksamen Wahlhandlungen an irgendeinem Markt
niederschlagen, schon gar nicht am Devisenmarkt, wo Bar-
geld praktisch keine Rolle spielt. Vielleicht geht die Freude
der Biirger traditioneller Weichwahrungslander Giber das Ver-
schwinden der vielen Nullen auf den Geldscheinen so weit,
daR die Umlaufgeschwindigkeit des Euro dauerhaft sinkt.
Das konnte voriibergehend ein monetares Steuerungspro-
blem darstellen, dem die EZB leicht begegnen kénnte — aller-
dings ohne dauerhafte Wirkung auf den Wechselkurs.
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