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Falsche Zuriickhaltung

Der rapide Dollar-Verfall wird zur Gefahr fiir die Euro-
sollte deshalb mit Interventionen den Absturz s

Rekordstinde. 1,18 $, 1,20 $, zuletzt
tiber 1,26 $: Handlern und Analysten
raubt das Tempo der Aufwertung den
Atem. Erste Volkswirte warnen bereits, die
unerwartete Euro-Stirke gefihrde den Auf-
schwung. Auch bei der Europiischen Zen-
tralbank (EZB)ist ‘betontes Laisser-faire
ersten verbalen Interventionen gewichen.
Moglicherweise sei eine weitere Zinssen-
kung nétig, rumort es aus dem EZB-Rat.
Tatsdchlich sollte die Notenbank
schnell handeln. Dafiir muss sie allerdings
nicht unbedingt die Zinsen senken. Die
bessere Alternative wire derzeit eine In-
tervention am Devisenmarkt, wie sie der
Wiirzburger Okonom Peter Bofinger for-
dert und wie sie der Europa-Chefvolkswirt
von Morgan Stanley, Joachim Fels, bei
einer weiteren Aufwertung befiirwortet.

I Vast tiglich erreicht der Euro neue

Niveau von 1,25 Dollar noch ertraglich

Die bisherige Euro-Aufwertung  diirfte
zwar alleine noch nicht ausreichen, um
dem sich abzeichnenden Aufschwung in
der Euro-Zone den Garaus zu machen. Vor
ein paar Monaten hitte mdéglicherweise
der Euro-Kurs von 1,25 $ die Erholung
abgewilirgt, inzwischen hat allerdings die
Euro-Wirtschaft — auch dank der rapide
wachsenden Nachfrage aus den USA —
geniigend Fahrt erreicht, um dieses Wech-
selkursniveau zu verkraften.

Auch ist nicht genau zu beziffern, ab
welcher Schwelle ein starker Euro die
Wirtschaft zuriick in die Stagnation drii-
cken wiirde. Viel hangt davon ab, wie gut
die Konjunktur lduft, wenn die entspre-
chende Marke erreicht wird. In einem ro-
busten Aufschwung kann auch die export-
abhéngige deutsche Wirtschaft eine krif-
tige Aufwertung verkraften. Zwischen
Februar 1985 und Dezember 1987 werte-
ten die Vorgingerwihrungen des Euro

von einem Kurs, der 68 Cent pro Euro ent-
spréche, auf 1,26 $ auf. Weil die Menschen
in Deutschland aber weiter kriftig konsu-
mierten und die Firmen weiter investier-
ten, wurde das Wirtschaftswachstum nur
gebremst. Es erreichte trotz allem Werte
knapp unter zwei Prozent. = = -

Von einem solchen ‘durch-die Inlands-
nachfrage getragenen Aufschwung .sind
wir derzeit allerdings weit entfernt. Die
Euro-Okonomie befindet sich vielmehr
nach drei Jahren der Quasi-Stagnation in
der Frithphase einer Erholung. Die Konsu-
menten sind durch die hohe Arbeitslosig-
keit verunsichert, die Finanzpolitik wirkt
durch Einsparungen und Abgabenerhé-
hungen leicht restriktiv. Wie die Européer
in den vergangenen drei Jahren schmerz-
haft lernen mussten, kann in einer ein-
setzenden Erholungsphase bereits ein
einzelner Schock ausreichen, um den
Aufschwung abzubrechen.

Aber auch wenn nicht genau zu sagen
ist, ab wann die Euro-Stirke den europii-
schen Volkswirtschaften zum Verhéngnis
wird, ist schnelles Handeln angesagt. Es
wire grob fahrléssig von der EZB, die kriti-
sche Schwelle auszutesten. Nach drei Jah-
ren ohne echtes Wachstum in der Euro-
Zone, in denen nicht nur von einer Ban-
kenkrise in Deutschland, sondern sogar
von Deflationsgefahren in dem groRten
Euroland die Rede war, soliten die Noten-
banker keinerlei Risiko eingehen.

Natiirlich wire auch eine Zinssenkung
geeignet, die Wirtschaft anzukurbeln. Da
allerdings niedrigere Zinsen nur mit Ver-
zogerung wirken, die Euro-Aufwertung
aber sehr zeitnah die Gewinnsituation der
Exporteure belastet und damit deren In-
vestitionsbereitschaft dimpft, wire ein
Zinsschritt nur die zweitbeste Option.

Angesichts des Tempos der Euro-Auf-
wertung stellt sich die Frage, ob nicht vor

Wirtschaft. Die Europiische Zentralbank
foppen VON SEBASTIAN DULLIEN

allem ein Herdentrieb an den Mirkten
und die sich selbst nihrende Erwartung
eines weiteren Kursverfalls der Grund fiir
den beschleunigten Dollar-Absturz sind —
wichtiger als das zugegeben enorme, aber
lange bekannte US-Leistungsbilanzdefi-
zit. Im Vergleich zu Anlagen im Euro- °

- Raum haben US-Bonds und Aktien in den

vergangenen zwei Monaten alleine durch
die Wechselkursbewegung rund sieben
Prozent an Wert verloren. Hat sich erst die
Erwartung -einer weiteren Abwertung -
und damit eines neuen Wertverlusts der
US-Anlagen - in #hnlicher GroRenord-
nung festgesetzt, dann wird ein um einen
viertel oder halben Prozentpunkt niedri-
gerer Geldmarktzins kaum Investoren ver-
leiten, ihr Geld weiter in Dollar-Anlagen
zu parken. Schnell kann es stattdessen zu
einem UberschieRen des Wechselkurses
auf 1,40 $ oder gar 1,50 $ kommen.

EZB sollte Erwartungen stabilisieren

Sollte die Euro-Aufwertung nicht in den
néchsten Tagen von selbst auslaufen —
worauf wenig hindeutet —, dann sollte die
EZB méglichst bald den Mirkten mit ein
paar gezielten Dollar-Kiufen klar signa-
lisieren, dass sie den unkontrollierten
Absturz des Dollar nicht langer toleriert.
Gefahren fiir die EZB wiren mit einem sol-
chen Schritt kaum verbunden. Anders als
2000, als es darum ging, den Euro zu stiit-
zen, briuchten die Frankfurter Notenban-
ker nicht einmal die Unterstiitzung aus
Washington: Wihrend die Méglichkeit der
Européer, die eigene Wihrung zu stiitzen,
durch ihre Dollar-Reserven begrenzt war,
kann die EZB beliebig Euro drucken und
auf den-Markt werfen. Die Japaner und
Chinesen’ haben langst vorgemacht, wie
das funktioniert.
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