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10 Argumente gegen eine Euro-US-Dollar-Wechselkursmanipulation

10 Argumente gegen eine Euro-Dollar-
Wechselkursmanipulation zur Bekampfung
der Konjunkturflaute im Euroraum

ZUSMMANFASSUNG: Der Euro hat ein Allzeithoch gegeniiber dem US-Dollar erreicht.
Nun werden Sorgen vor dimpfenden Effekten fiir die Konjunktur im Euroraum laut. Die
Europdische Zentralbank (EZB) solle, so ist zu horen, auf dem Devisenmarkt intervenieren, um
den Euro-Aufienwert zu schwichen. In diesem Papier geben wir 10 Argumente, die gegen eine
solche Politik sprechen. Die wichtigsten sind: (1) Eine Schwiichung des Euro zu Gunsten des US-
Dollar wiirde eine noch expansivere Geldpolitik der EZB erfordern, die die kiinftige Preisstabili-
tit ernstlich gefiihrdet. (2) Empirische Erkenntnisse zeigen zudem, dass Wechselkursaufwertung-
en iiberhaupt nicht die negativen Folgen auf die (deutschen) Exporte ausiiben, wie allgemein ge-
glaubt wird. (3) Vor allem aber kann die EZB den (entscheidenden) realen Wechselkurs nicht
zielgerecht und systematisch beeinflussen. (4) Devisenmarktinterventionen bergen vielmehr das
Risiko, dass es zu destabilisierenden Effekten auf den Mirkten kommt. (5) Geldpolitische
Interventionen zur Schwichung des Euro konnten letztlich sogar die Anreize reduzieren,
Strukturreformen sowie Produkt- und Prozessinnovationen voranzutreiben, die dann wiederum
den Wachstumspfad und die Beschiiftigungslage schdidigen.

SUMMARY': Low growth, low inflation and a seemingly relentless appreciation of the euro ex-
change rate: surely it is time for the European Central bank (ECB) to intervene in the FX market
to weaken the euro and support the US-dollar? The case for such a monetary policy seems to be
compelling indeed. However, in this paper we provide 10 arguments why the ECB should refrain
from any such FX market intervention. The most important are: (1) To support the US-dollar
against the euro, the ECB would have to purse an even more expansionary policy, thereby caus-
ing inflation to rise in the future. (2) Empirical evidence shows that appreciations of the euro ex-
change rate do not cause the negative effects on (German) exports which are widely put forward
as an argument for an ECB intervention. (3) Assuming smart and forward looking market agents,
monetary policy cannot influence the real exchange rate — the relevant variable for exports — at
will and on a systematic basis. (4) FX market interventions run the risk of becoming destabilizing
and, moreover, (5) reducing economic incentives to bring about structural reforms and process
and product innovations, thereby damaging the growth path and thus employment in the euro
area.
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10 Argumente gegen eine Euro-Dollar-
Wechselkursmanipulation zur Bekampfung
der Konjunkturflaute im Euroraum

Ausgangspunkt

Der Euro hat ein Allzeithoch gegeniiber dem US-Dollar erreicht. Allseits werden nun Sorgen vor
dimpfenden Effekten der Wechselkursaufwertung fiir die Konjunktur im Euroraum geédulert.
Beispielsweise sieht der Bundesverband der deutschen Industrie einen Eurokurs von 1,20 gegeniiber
dem US-Dollar bereits als Bedrohung an. (Eine solche ,,Schmerzgrenze™ wurde schon einmal be-
nannt, und zwar mit einem Euro-US-Dollarkurs von ,,Eins-zu-Eins®.) Daher ist es nicht {iberra-
schend, dass Forderungen laut werden, die Europédische Zentralbank (EZB) solle, mdglicherweise im
Verbund mit anderen Zentralbanken, in den Devisenmarkten intervenieren, um die Euro-Aufwer-
tung zu stoppen bzw. umzukehren. Der Prasident der EZB, Jean-Claude Trichet, hilt bislang an der
Grundposition des EZB-Rates fest, von Devisenmarktinterventionen abzusehen. Diese Position der
EZB verdient Unterstiitzung. Denn zahlreiche gewichtige Uberlegungen sprechen gegen
Interventionen der EZB auf dem Devisenmarkt zur Schwichung des AuBlenwerts des Euro. Im
Folgenden présentieren wir 10 schlagkriftige Argumente fiir diese Einschétzung.

Argument 1:
Aufwertungen des Euro ziehen nicht die hiufig vorhergesagten verheer-
enden Effekte auf die deutsche Exportwirtschaft nach sich.

Das Argument, dass gerade eine iiberbewertete Wihrung aus der Sicht Deutschlands zu einem Ver-
lust an internationaler Wettbewerbsfahigkeit fiihrt, ist alles andere als neu. Aber es kann entkréftet
werden, wenn man fragt, was denn nun genau die Bereiche sind, in denen es Deutschland tatséchlich
an Wettbewerbsfihigkeit fehlt? Eine stattliche Zahl an Okonomen fiihrt die enttiduschende
gesamtwirtschaftliche Performance Deutschlands auf einen Mangel an externer Wettbewerbsfahig-
keit zuriick. Sie argumentieren z. B., dass Deutschland dem Euroraum mit einem zu hohen
nominalen und nun unwiderruflich fixierten Wechselkurs beigetreten sei. Die einzige Losung
bestehe nun in einer langsamen und schmerzhaften “internen Abwertung” des realen Wechselkurses.

Schaut man jedoch auf die Exportdaten, ergibt sich ein vollstindig anderes Bild. Die realen
deutschen Exporte von Giitern und Dienstleistungen wuchsen 1999 bis 2002 mit einer Jahresrate
von 6%%. Dieser Wert war signifikant hoher als die vergleichbaren Werte fiir Frankreich (5,2%),
Italien (2,9%), Spanien (5,6%) oder die Niederlande (3,9%). Nach aktuellen Angaben der OECD
gewann Deutschland von 1999 bis 2002 betrachtliche Marktanteile im Ausland hinzu, wahrend
Frankreich, Italien und Spanien Marktanteile verloren. Das bedeutet: Deutschland ist in bestimmten
aullenhandelsorientierten Sektoren durchaus wettbewerbsfahig. Augenscheinlich definiert sich die
Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen mehr iiber die Qualitdt als iiber den Preis der Pro-
dukte. Diese Wettbewerbsfahigkeit spiegelt sich in einer relativ ausgepriagten Robustheit der Ex-
porte gegeniiber Euroaufwertungen wider. Die seit etwa 10 Jahren bescheidenen Wachstumsraten
des realen Bruttoinlandsproduktes in Deutschland sind nicht Auswuchs einer mangelnden externen
Wettbewerbsfahigkeit im  AuBenhandel. Vielmehr muss der Mangel an  “interner”
Wettbewerbsfihigkeit als das Hauptproblem angesehen werden.

Gemessen an ihrer Performance in der Vergangenheit, diirften deutsche Unternehmen besser
darauf vorbereitet sein, mit der Verschlechterung ihrer internationalen preislichen
Wettbewerbsfahigkeit umzugehen als einige ihrer Wettbewerber aus dem Euroraum. Hieraus folgt
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direkt, dass sich diejenigen Linder, die in der Vergangenheit bei ihrem Versuch einer Stimulierung
von Wachstum und Beschiftigung stiarker auf eine verbesserte preisliche Wettbewerbsfahigkeit
vertraut haben, stirker von der Aufwertung des Euro beeintrachtigt fithlen diirften als Deutschland.
Folgt man diesem Argument, diirfte die kiirzlich noch negative Wachstumsliicke zwischen
Deutschland und Frankreich, welche in der Vergangenheit von stirkeren Zuwéchsen bei der
kostenméBigen Wettbewerbsfahigkeit profitierte, zukiinftig sogar noch geringer werden — auch ohne
eine kiinstliche Abwertung des Euro.

Es kommt hinzu, dass gesunkene Exportvolumina in Regionen auerhalb des Euroraums durch
gestiegene Volumina innerhalb des Euroraums kompensiert werden. Dariiber hinaus erholt sich die
Weltkonjunktur gegenwirtig. Dies kann — und wird vermutlich auch — die Aufwertung des Euro in
ihrer Wirkung auf AuBlenhandelsvolumina tiberlagern.

Argument 2:
Der reale Wechselkurs kann durch Anderungen des nominalen Wechsel-

kurses nicht dauerhaft in erwiinschtem Mafle beeinflusst werden.

Wie sinnvoll ist der Einsatz der Wechselkurspolitik zur Kompensation der Euroraum-spezifischen
Wachstumsschwiéche, wenn man davon ausgeht, dass die aktuellen (und auch einige der potentiellen
spateren) Mitgliedsldnder des Euroraums mehrheitlich eine permanent hohe, gro3tenteils strukturell
verfestigte Arbeitslosigkeit aufweisen? Neben Problemen der Feinsteuerung (,,Fine-Tuning*) und
des kontrollierten Einsatzes einer Abwertung mittels einer expansiven Geldpolitik ist zu
beriicksichtigen, dass Tarifverhandlungsparteien sich indirekten Verminderungen des Reallohns
durch Abwertungen erfahrungsgemill genauso wenig beugen wie direkten Lohnsenkungen. Empiri-
sche Erfahrungen u.a. fiir Westeuropa deuten darauf hin, dass die hiermit verbundene implizite An-
nahme einer Wechselkursillusion der Tarifverhandlungsparteien mittel- bis langfristig unhaltbar ist.
Nominale Wechselkursdnderungen fithren langfristig nicht zu Verdnderungen des realen
Wechselkurses.

Wenn zudem importierte Inflationstendenzen wie in der Vergangenheit zu hoheren
Lohnforderungen fiihren, wird die Arbeitslosigkeitsgefahr im Euroraum noch weiter ansteigen. Die
Folgen diirften neben einer ,,Abwertungs-Lohnspirale eine im weiteren Verlauf nicht prognostizier-
bare Variabilitit des (realen) Wechselkurses sein. Diese korrespondiert hdufig mit ausgepréigten
Spekulationsphasen, die flir die heimische Realwirtschaft schidlich sind, da sie unnétige
Unsicherheiten schaffen und Kalkulationen der exportorientierten Unternehmen erschweren.

Argument 3:
pRationale Erwartungen® sprechen gegen einen systematischen realwirt-

schaftlichen Effekt der Euro-Abwertung.

Die Effizienz der Geld- und Wahrungspolitik zur Bekdmpfung einer Konjunkturflaute wird zudem
auch durch die Einbeziehung der Theorie rationaler Erwartungen in Frage gestellt. Abwertungen
sind kein Instrument, welches sich systematisch einsetzen ldsst, um volkswirtschaftliche
Verwerfungen wirksam zu bekdampfen. Bei rationalen Erwartungen, d.h. wachsamen und lernfahigen
Marktakteuren, ist fiir eine dauerhafte Periode der Preisniveaustabilitit eine glaubwiirdige und ste-
tige Geldpolitik die Grundlage. Falls geldpolitische Instanzen ihre Selbstverpflichtung zur
Bewahrung eines stabilen Preisniveaus durch (hdufige) Interventionen brechen, werden die Akteure
sofort ihre Erwartungen dndern.

Hier ist zu bedenken, dass die EZB, wollte sie den Euro gegeniiber dem US-Dollar abwerten,
die Zinsen senken oder US-Dollar gegen die Ausgabe von Euro kaufen miisste. Beides wiirde die
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Bankenliquiditdt erh6hen und damit das Geld- und Kreditschdpfungspotential des Bankensektors.
Angesichts der ohnehin schon {iberaus hohen Uberschussliquiditit — die ,,reale Geldliicke* betrigt
derzeit etwa 7,0 Prozent — wire eine derartige Politik nicht vereinbar mit dem Ziel der EZB, die
Preisstabilitidt mittelfristig zu gewéhrleisten. Zwar konnte man daran denken, dass die EZB nach
dem Kauf von US-Dollar die geschopfte Liquiditit wieder neutralisiert. Jedoch wire dann fraglich,
ob der kurzfristige Politikeffekt nicht wieder ,,verpfuffen* wiirde.

Bei einer solchen Interventionspolitik kann die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank ins Wanken
geraten und nur unter erheblichen Output- und Beschéftigungskosten wiederhergestellt werden.
Falls die Geldpolitik einmal systematisch im Dienste einer Abwertung genutzt wurde, wird die
Moglichkeit eines wiederholten Riickgriffs hierauf durch die Antizipation derartiger Interventionen
z.B. in Tarifvertrigen eingeschrankt. Die tarifpolitische Disziplin der Lohnverhandlungsparteien
schwicht sich tendenziell ab, wenn diese in Zeiten sinkender preislicher Wettbewerbsfahigkeit
regelmifBig mit einem Bailout durch eine Abwertung rechnen kénnen. Daher lduft eine monetér
induzierte Wechselkurspolitik Gefahr, selbst destabilisierende reale Effekte auszulésen und die
Funktionsweise und Dynamik makrodkonomischer Systeme zu dndern.

Argument 4:
Geldpolitisch induzierte Abwertungen kéonnen notwendige strukturelle

Anpassungen verhindern.

Geldpolitisch induzierte Abwertungen kénnen notwendige strukturelle Anpassungen im Euroraum
und speziell in Deutschland verhindern oder verzdgern. Eine massive Abwertung beispielsweise
verbessert zwar anfinglich die Preiswettbewerbsfihigkeit deutlich. Sie macht dann aber
unternehmerisches Handeln in Form von Produkt- und Verfahrensinnovationen weniger dringlich.
Auch werden Strukturanpassungen auf Arbeits- und Produktmérkten nicht hinreichend forciert,
obwohl die Arbeitslosigkeit in Westeuropa im Wesentlichen ein strukturelles Problem darstellt. Eine
harte monetdre Restriktion zwingt dem gegeniiber Unternehmer und Politiker eben diese notwendige
Anpassungen vorzunehmen. Gerade bei negativen Angebotsschocks sollte deshalb von
akkomodierenden Abwertungen abgesehen werden. Denn hierdurch werden allenfalls kurzfristig
Symptome gelindert, die Anreize, verkrustete Strukturen aufzubrechen, werden jedoch spiirbar ge-
senkt, so dass mittel- bis langfristig Wachstum und Beschiftigung abnehmen.

Argument 5:

Politikreformen sind wirksamer als Abwertungen.

Die fiir GroBbritannien und Italien empirisch identifizierten positiven Beschéftigungs- und
ausbleibenden Inflationseffekte nach threm EWS-Austritt 1992 sind nicht auf die massive Abwer-
tung der entsprechenden Wéhrungen zuriickzufiihren. Sie wurden vielmehr durch Politikreformen
induziert, die parallel zum Ausscheiden aus dem EWS wirkten. In empirischen Untersuchungen zur
beschiftigungspolitischen Effektivitdt von Wechselkursbewegungen muss also der Reformumfang
gleichzeitig als erkldrende und in Bezug auf das Wahrungssystem endogene Variable exakt model-
liert werden. Dann zeigt sich, dass Politikreformen der weitaus wirksamere Weg zu Wachstum und
Beschiftigung sind, und nicht, wie vielfach behauptet, Abwertungen der Wéhrung.
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Argument 6:
Die Nachfrage nach Exporten des Euroraums und die GroBe der lander-

spezifischen Marktanteile sind relativ wechselkursunelastisch.

Die Auswirkungen der Bewegungen von Wechselkursen auf den Auflenhandel im Euroraum sind
eher gering. Folglich ist es auch der Nutzen, der von Euro-Abwertungen resultiert. Die positiven Be-
schiftigungseffekte, die durch eine Abwertung in der Exportgiiterindustrie zu erwarten sind, fallen
damit ebenfalls sehr klein aus. Empirisch gesehen brduchte man — alle negativen sonstigen
Wirkungen einer Abwertungspolitik ausgeklammert — extrem groBe Abwertungen, um kleine
Beschiftigungseffekte zu erzielen. Doch diesen eher kurzfristigen, geringen und unsicheren Ertriagen
sind die langerfristigen, hohen und nahezu sicheren Kosten gegeniiberzustellen, so dass eine abwi-
gende Beurteilung nicht fiir Devisenmarktmanipulationen durch die Zentralbank spricht, um die
Konjunktur iiber die Exporte anzukurbeln.

Argument 7:
Durch Interventionen hervorgerufene Wechselkursschwankungen verur-

sachen realwirtschaftliche Schiaden.

Flexible Wechselkurse mogen zwar bei Nominallohnrigidititen eine Flexibilitit der Reallohne
herbeifiihren, die bei fixen Wechselkursen nicht erreichbar ist. Dies kann jedoch nur dann potentiell
als beschéftigungspolitischer Vorteil interpretiert werden, wenn die Wechselkursdnderung im Rah-
men vollstindig flexibler Wechselkurse die Folge einer Stérung am Arbeitsmarkt ist und diese dann
korrekt abfedert. Falls nun aber Wechselkursschwankungen nicht vom Arbeitsmarkt induziert
auftreten, sondern z.B. Folge politischen Handelns sind, ziehen sie erfahrungsgemél reale Probleme
nach sich, statt Beschéftigungsprobleme zu lindern. Dariiber hinaus kann es in den Léndern, die am
starksten durch den komparativen Vorteil der abwertenden Lander negativ betroffen sind — in den
Jahren 1992/93 waren dies Deutschland und Frankreich — zu politischen Reaktionen kommen, die
gegen grenziiberschreitenden Handel gerichtet sind. So stellten Deutschland und Frankreich zeit-
weise sogar das Binnenmarkt-Konzept in Frage.

Argument 8:
Es stehen einseitige politische Interessen hinter der Forderung nach

einer Euro-Abwertung.

Das empirisch valide Ergebnis, dass Wahrungsabwertungen nur einen kleinen direkten
makrookonomischen Einfluss auf Wachstum und Beschéftigung in der Exportindustrie haben und
gesamtwirtschaftlich in der mittleren bis langen Frist negativ wirken, wird von einigen
Industrievertretern beharrlich geleugnet. Der Grund, warum sie eine Abwertungspolitik ,,schon re-
den* liegt darin begriindet, dass sich diese Wirtschaftsakteure einen Nettovorteil von einer
Abwertung versprechen. Die Wechselkursfestlegung und folglich auch ein Teil der Varianz von
Wechselkursbewegungen geraten somit erfahrungsgeméll spiirbar in den Einflussbereich polit-
O6konomischer Zusammenhinge. Das Ausmal, in dem Wechselkurse als ein Politikinstrument einge-
setzt werden konnen, ist im Vergleich zu dem AusmaB, in dem sie einen marktlichen
Korrekturmechanismus reprisentierten, bedeutend. Dies birgt die Gefahr unkalkulierbarer
Wechselkursmanipulationen durch die Geldpolitik in sich, die erwartungsdestabilisierend sind und
Investoren eher abschrecken als zu Investitionen ermuntern. Die (Geld-)Politik ist daher gut beraten,
sich glaubhaft gegen Wechselkursmanipulationen auszusprechen.
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Argument 9:
Eine Euro-Abwertung eignet sich nicht als ein Instrument der Konjunk-

tursteuerung.

Neben den bereits genannten Argumenten gegen Wihrungsabwertungen zur Stimulierung der
Konjunktur bzw. des Wachstums spricht auch der altbekannte und nicht vollstindig antizipierbare
bzw. kalkulierbare J-Kurveneffekt gegen eine solche Art der Politik. Das bedeutet: Bei Abwertungen
schldgt erst der Preiseffekt der Importverteuerung durch. Spéater kommt es dann zu dem expansiven
Effekt, der die Exporte steigen ldsst. Nicht nur die zeitliche Struktur der expansiven Wirkung ist
nicht genau kalkulierbar, sondern auch der expansive Nettoeffekt ist keinesfalls eindeutig. So kann
es sein, dass der expansive Effekt zur Unzeit wirkt, nimlich erst dann, wenn die Rezession schon
tiberwunden ist. Und es kann auch der Fall eintreten, dass die wechselkursinduzierte Verteuerung
der Importe der Wirtschaft mehr schadet, als die Exportstiitzung ihr niitzt. Auch aus dieser Perspek-
tive ist ein positiver realwirtschaftlicher Nettoeffekt einer Euro-Abwertungspolitik mehr als fraglich.

Argument 10:
Aus transatlantischer Perspektive gilt: Wenn iiberhaupt, besteht eher

noch ein Anpassungsbhedarf beim Euro nach oben und nicht nach unten.
Falls die Wahrungen des Vereinigten Konigreichs, Asiens und anderer Emerging Markets weiterhin
faktisch an den Dollar angebunden bleiben, so wie es in der jiingeren Vergangenheit zu beobachten
war, ergeben sich zwei Implikationen: Es erscheint erstens unausweichlich, dass der grofBte Teil der
mit der Anpassung der US-amerikanischen Zahlungsbilanz verbundenen Lasten vom Euroraum zu
tragen ist. Und zweitens erscheint eine weitere deutliche Aufwertung des Euro gegeniiber dem Dol-
lar n6tig, damit der Euro/Dollar-Wechselkurs ein Niveau erreicht, das auch nur annidhernd hinreicht,
um eine spiirbare Anpassung der US-Zahlungsbilanz in die gewiinschte Richtung zu erreichen.
Angesichts der mit dem amerikanischen Zwillingsdefizit verbundenen Risiken — auch fiir den Euro-
raum —, wére eine Euro-Aufwertung nicht nur im US-amerikanischen, sondern auch im europii-
schen Interesse. Interventionen auf dem Devisenmarkt zur Schwichung des Euro (und gleichzeitigen
Stiarkung des Dollars) machen aus dieser Sicht keinen Sinn. Dies gilt umso mehr, als die langsame
und absehbare Aufwertung des Euro den Unternehmen bisher geniigend Zeit zur Wechselkurs-
sicherung liel und immer noch ldsst.

All diese Punkte lassen nur einen Schluss zu: Keine Beschiftigungsgewinne durch Abwertung des
Euro. Es gilt nach wie vor, dass Beschiftigungsprobleme nur ursachenaddquat durch strukturelle
Reformen und nicht monetér geldst werden kdnnen.
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A.2. — ECB OBSERVER - objectives and approach I

The objective of ECB OBSERVER is to analyse and comment on the conceptual and operational
monetary policy of the European System of Central Banks (ESCB). ECB OBSERVER analyses fo-
cus on the potential consequences of past and current monetary policy actions for the future real and
monetary environment in the euro area. The analyses aim to take into account insights from mone-
tary policy theory, institutional economics and capital market theory and are supplemented by
quantitative methods. The results of the analyses are made public to a broad audience with the aim
of strengthening and improving interest in and understanding of ECB monetary policy. ECB publis-
hes its analyses in written form on a semi-annual basis.
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A.1. — ECB OBSERVER - recent publications

Number Title and content Date of publication

No. 5 Challenges to ECB credibility 8 July 2003
Content: /. Fundamentals of ECB credibility. — 2. ECB strategy re-
view — increasing the bank's open flank. — 3. Uncertainty — pressure
for easier monetary policy. — 4. ECB policy review and outlook.

No. 4 International coordination of monetary policies — 19 December 2002
challenges, concepts and consequences
Content: 1. International coordination of monetary policies. — 2.
Does the ECB follow the Fed? — 3. Stock prices — a special challenge
for monetary policy. — 4. ECB monetary policy review and outlook.
No. 3 The Fed and the ECB — why and how policies differ 24 June 2002
Content: /. The US Federal Reserve System and the European System
of Central Banks — selected issues under review. — 2. The reaction
functions of the US Fed and ECB. — 3. The influence of monetary pol-
icy on consumer prices. — 4. ECB rate policy and euro area inflation
perspectives.
No. 2 Can the ECB do more for growth? 19 November 2001
Content: /. Should the ECB assign a greater role to growth? — 2. Go-
vernment finances and ECB policy — a discussion of the European
Stability and Growth Pact. — 3. “Price gap” versus reference value
concept. — 4. Assessment of current ECB policy and outlook.
No. 1 Inflationsperspektiven im Euro-Raum 17 April 2001
Content: /. Warum die EZB-Geldpolitik glaubwiirdig ist. — 2. EZB-
Strategie — Stabilitdtsgarant oder iiberkommenes Regelwerk? — 3.
Stabilitdtsrisiken der Osterweiterung. — 4. Zinspolitik der EZB in
2001 und 2002.
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