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Standpunkte

Interventionen bringen nichts

Eingriffe am Devisenmarkt erh6hen die Geldmenge und verschlechtern die Inflationsperspektiven

Der Euro hat ein Allzeithoch ge-
geniiber dem amerikanischen Dol-
lar erreicht. Nun werden Sorgen
vor dampfenden Effekten fiir die
Konjunktur im Euro-Raum laut.
Die Europdische Zentralbank
(EZB) solle, so wird gefordert, auf
dem Devisenmarkt intervenieren,
um den Euro-AuBenwert zu schwi-
chen. Sie solle entweder Stiitzungs-
kidufe zugunsten des Dollar titigen;
oder sie solle die Zinsen senken, da-
mit Euro-Anlagen weniger attrak-
tiv werden und so die Nachfrage
nach der Einheitswihrung ab-
nimmt. Doch es gibt iiberzeugende -
Griinde, warum die EZB sich sol-
chen Rufen widersetzen sollte.

Zunichst ist festzustellen, daB
der Euro-Wechselkurs gegeniiber
dem Dollar gegenwirtig nur um
zwolf Euro-Cent hoher bewertet
wird als zum Beginn der Wahrungsunion.
DaB ein Kurs von 1,30 eine ,,Schmerzgren-
ze“ sein soll, ab der Wohlfahrtsverluste
drohen, scheint eher einer ,,Bauchbewer-
tung®, nicht aber einem 6konomisch-sach-
lichen Kalkiil zu entstammen. Auch wird
ausgeblendet, da3 die Euro-Aufwertung
fir ,,Terms-of-Trade“-Gewinne sorgt —
man erhalt nunmehr mehr Import- fiir Ex-
portgiiter. Dies eroffnet Spielrdume fiir
hohere Lohne oder mehr Beschiftigung.
Vor allem aber ist es nicht der nominale,
sondern der effektive, das heifit der um In-
flationsunterschiede bereinigte Euro-Dol-
lar-Wechselkurs, der entscheidend fiir
Wachstums- und Beschiftigungswirkun-
gen ist. .

Und hier zeigen die Zahlen recht klar,
daB etwa die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft trotz der
jingsten Waihrungsbewegungen immer
noch hoher ist als im langfristigen Durch-
schnitt seit Beginn den siebziger Jahre. Zu-
dem machen Untersuchungen deutlich,
daB die Wachstumswirkungen einer Euro-
Aufwertung fiir den AuBenhandel im
Euro-Raum sehr gering sind. Dies liegt un-
ter anderem an der relativen Geschlossen-
heit der Wihrungsunion. Gerade fiir
Deutschland gilt, daB in den vergangenen
Jahren gesunkene Exportvolumina in Re-
gionen auBerhalb durch gestiegene Volu-
mina innerhalb des Euro-Raums kompen-
siert wurden und die Wechselkursabhin-
gigkeit damit tendenziell abgenommen
hat.

Es gibt weitere wissenschaftlich fundier-
te Bedenken gegen Eingriffe der Zentral-
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bank auf den Devisenmirkten. Sie griin-
den sich auf dém Argument der mangeln-
den Effizienz. Man konnte Interventionen
als gerechtfertigt erachten, wenn der
Wechselkurs vom Gleichgewichtswert ab-
weicht. Diese Abweichung ist aber ex ante
nur schwer feststellbar, denn hierzu muf
man den gleichgewichtigen Wechselkurs
kennen und somit iiber einen Wissens-
stand verfiigen, den Finanzmairkte, Wis-
senschaft und Politik bisher nie erreichen
konnten. Erfolgen Interventionen hinge-
gen bei einem Wechselkurs, der sich in en-
ger Nachbarschaft des tatsdchlichen
Gleichgewichts befindet, ist es meist so,
daB es zu zusitzlicher Volatilitdt kommt.
Die Geldpolitik wiirde Unsicherheit indu-
zieren, die letztlich die Investitionstétig-
keit und die Beschiftigung schadigen. Das
Abwigen von Kosten und Nutzen spricht
gegen Interventionen. .

DaB all diese Standardergebnisse von
Regierungen, aber auch von (Industrie-)
Interessenvertretern meist beharrlich ne-
giert werden, ist wenig verwunderlich.
Denn sie versprechen sich von staatlichen
Devisenmarktinterventionen einen Netto-
vorteil: Regierungen eroffnen Devisen-
marktinterventionen quasi durch die Hin-
tertiir den Weg in die Billigzins- und Infla-
tionspolitik, Exporteure hoffen darauf,
ihre Umsitze auf Kosten der Gesellschaft
verbessern zu konnen. Schmerzhafte struk-
turelle Anpassungen werden vermieden.
Diskussionen iiber den Wechselkurs ste-
hen also stets im EinfluBbereich politoko-
nomischer Zusammenhinge. Verwahrt
sich die Geldpolitik nicht glaubwiirdig ge-

gen den EinfluB von Partikularinte-
ressen, provoziert dies das Problem
ungewollter spekulativer Bewegun-
gen. Wieder gilt: Starke Spekulati-
onsbewegungen konnen Investoren
-abschrecken und das Wachstum
schmailern.
Das letztlich entscheidende Ar-
gument gegen Devisenmarktinter-
_ventionen der EZB steht jedoch im
unmittelbaren Zusammenhang mit
dem Auftrag der Bank: den Geld-
wert zu sichern. Devisenmarktein-
griffe — ob durch Devisenkéufe
oder Zinssenkungen — fiihren de
facto zu einer Erhohung der Geld-
menge. Das wiirde die Inflations-
perspektiven weiter verschlech-
tern. Angesichts der ohnehin schon
hohen UberschuBSgeldmenge wire
eine derartige Politik nicht verein-
bar mit dem Ziel der EZB,.die
Preisstabilitdt mittelfristig zu gewahrlei-
sten: Schon heute wichst die Geldmenge —
getrieben durch die extreme Billigzinspoli-
tik — weitaus stéarker als mit einer Inflation
von unter 2 Prozent kompatibel. Zwar
konnte man daran denken, da3 die EZB
nach dem Kauf von Dollar die geschopfte
Liquiditat wieder neutralisiert. Jedoch
wiirde bei einer solchen Politik dann ver-
mutlich sogar ein temporirer Kursaus-
schlag des Wechselkurses ausbleiben. Der-
zeit ist die EZB nicht in der Lage, den
Wechselkurs zu manipulieren, ohne dabei
das Inflationsziel zu verletzen.

Die EZB sollte darin bestdrkt werden,
ihrem Kernmandat nachzukommen: der
Bewahrung der Kaufkraft des Geldes.
Niedrige Inflation im Euro-Raum ist der
beste Garant fiir preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit. Vor allem aber ist die (Geld-)Poli-
tik gut beraten, sich glaubhaft gegen Wech-
selkursmanipulationen  auszusprechen,
um zu vermeiden, daf sie Spekulationsbe-
wegungen induziert und der Markt unge-
stort fiir die Preisfindung sorgen kann.
Der Euro erscheint gegeniiber dem Dollar
nicht zwangslaufig iiberbewertet. Und ab-
schlieBend darf nicht vergessen werden,
daB die langsame und absehbare Aufwer-
tung des Euro den Unternehmen bisher
geniigend Zeit lieB zur Wechselkurssiche-
rung. In einer Marktwirtschaft ist es die
Aufgabe der Unternehmen, nicht die der
Geldpolitik, sich (vorausschauend) an ge-
dnderte Marktumsténde anzupassen.
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