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Standpunkt

Warum die Euro-Abwertung gefahrlich ware

Ist der Euro eine starke oder eine schwa-
che Wahrung? Glaubt man den Euro-kri-
tischen Wahlaufrufen der D-Mark-Nostal-
giker, ist die Antwort sonnenklar. Der Euro
sei eine Weichwahrung, die lieber heute
als morgen zu beseitigen sei. Nur so konne
Deutschland seinen Wohlstand sichern.

Nimmt man jedoch den Wechselkurs als
Malstab, zeigt sich ein vollig anderes Bild.
Der Euro ist eine starke Wahrung. Ja, die
Aufwertung in den letzten beiden Jahren
war sogar so kraftig, dass die Klagen eu-
ropaischer und auch deutscher Unterneh-
mer lauter werden, der Euro sei »lberbe-
wertet«, was sich negativ auf die Exporte
auswirke.

Richtig ist, dass es eher die Starke als die
Schwache ist, die der deutschen Wirt-
schaft Sorgen bereitet. Seit der Prasident
der Europdischen Zentralbank (EZB), Ma-
rio Draghi, am 6. September 2012 seinen
legendar gewordenen Satz ,Der Euro ist
unumkehrbar®sprach, kennt der AuBen-
wert des Euro nur noch eine Richtung: nach
oben.

Gegentliber einem Korb mit den Wah-
rungen der 20 wichtigsten Handelspart-
ner wertete der Euro von Herbst 2012 bis
letzte Woche um neun Prozent auf. Gegen-
Uber dem US-Dollar waren es elf Prozent,
gegenuber der turkischen Lira 25 Prozent
und gegenliber dem japanischen Yen so-
gar 44 Prozent.

Was die Euro-Starke fir die deutsche Wirt-
schaft bedeutet, lasst sich ganz einfach
flir die Automobilindustrie veranschau-

lichen. Japanische Konkurrenten haben

gegenuber deutschen Herstellern in den
letzten beiden Jahren einzig und allein auf-
grund der Yen-Abwertung uber 40 Prozent
an preislicher Wettbewerbsfahigkeit zu-
gelegt.

Kostete ein Toyota 2012 beispielsweise
noch fiinf Millionen Yen, entsprach das da-
mals rund 50.000 Euro, aus heutiger Sicht
aber sind das weniger als 36.000 Euro. Man
kann sich da leicht vorstellen, wie stark der
Druck auf Volkswagen zunahm, entweder
durch Effizienzsteigerung, Kostensenkung
(wozu auch die Verlagerung von Produk-
tionsstandorten aus Europa nach Asien ge-
hort) oder Margenverluste reagieren zu
mussen. Und wo das nicht gelang, hat To-
yota Volkswagen Marktanteile abgejagt.
Einfach so. Ohne besser, sondern nur billi-
ger zu sein.

Ganz offensichtlich kaimpft die europa-
ische Wirtschaft gegen die Folgen eines
zu starken und nicht eines zu schwachen
Euro. Das gilt ganz sicher fiir den durch Re-
zession und hohe Arbeitslosigkeit geschit-
telten Stden Europas.

Aus ltalien, Spanien, Portugal und Grie-
chenland sowieso erklingt der Ruf nach
einer Korrektur der EZB-Politik. Auch
aus Frankreich kommen Forderungen
nach einem ,schwachen Euro“. Und aus
Deutschland melden sich Sachverstandige,
die sogar direkte Interventionen am De-
visenmarkt verlangen, um eine Euro-Auf-
wertung zu korrigieren:,,Die EZB sollte sich
ein Beispiel an der Schweizer Nationalbank
nehmen, ein klares Wechselkursziel defi-
nieren und dieses auch verteidigen®, sagte
Peter Bofinger der ,Welt am Sonntag*.
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Spatestens an der Stelle miissen eigent-
lich alle Alarmglocken schrillen. Anders als
es nun interpretiert wird, hat Mario Draghi
namlich keinesfalls zu wenig fur den Euro
getan, sondern bestenfalls genug, um den
Euro zu stabilisieren, im schlechtesten
Fall bereits zu viel, um den guten Ruf der
EZB als politisch unabhangige, der Preisni-
veaustabilitat verpflichtete Zentralbank
nicht zu gefahrden. Sollten nun die EZB
und ihr Prasident auch noch beginnen,
Wechselkurspolitik zum Schutze der hei-
mischen Wirtschaft zu betreiben, wiirde
man sie beide maflos uiberfordern.

Sicher, die Erfahrung der Schweiz zeigt,
dass es moglich ist, einen Mindest- oder
Hochstkurs zu verteidigen. Aber was ist der
Preis dafur? Und vor allem: Ist er es wert,
bezahlt zu werden?

Niemand, auch nicht die Halbgotter der
Zentralbanken, weif3, was der richtige und
faire Wechselkurs ware. Zu viele und zu un-
terschiedliche Faktoren beeinflussen mit
unbekannter und von Fall zu Fall veran-
derter Gewichtung zumindest die kurzfri-
stige Dynamik der Wechselkursentwick-

lung.

Wenn Analysten den Euro fir ,unfair”
liberbewertet halten, ist diese Einschat-
zung reine Spekulation — vielleicht sogar
gedullert, um die Markte in Bewegung zu
bringen und zu halten.

Was jedoch unter der Etikette ,falscher”
oder gar ,unfairer” Wechselkursverhalt-
nisse harmlos daherkommt, erweist sich
in der Praxis als unglaublich wirkungs-
volle Waffe, um der heimischen Wirt-
schaft auf Kosten der librigen Welt Vorteile
zu verschaffen und sie vor dem Wettbe-
werb durch auslandische Konkurrenten zu
schitzen.

Eine Abwertung wirkt wie eine Subvention
fir die Exporteure und wie ein Zoll fiir die
Importeure. Sie verbilligt die eigenen Pro-
dukte und verteuert jene der anderen. So
kann das Inland im Ausland mehr verkau-
fen, und es wird im Inland weniger aus dem
Ausland gekauft. Beides zusammen hilft
den heimischen Firmen zulasten auslan-
discher Hersteller.

Eine Abwertungsstrategie wirkt somit
nicht anders als jeder andere Protektio-
nismus. Sie verhindert eine effiziente Ar-
beitsteilung. Wie alle Zélle nutzt sie eini-
gen wenigen, schadet aber der Wirtschaft
insgesamt. Am Ende jedoch hinterlasst sie
mehr Verlierer als Gewinner.

Vor allem aber sollte Mario Draghi die Fin-
ger von kiinstlichen Wechselkursmanipu-
lationen lassen, weil er damit nur Gegenre-
aktionen anderer Notenbanken provoziert.
Denn anders als bei der kleinen Schweiz,
deren Wechselkurspolitik fur die Weltwirt-
schaft insgesamt kaum von groRer Rele-

vanz ist, wiirde eine Abwertungsstrategie
der groBen EZB von anderen Zentralban-
ken nicht einfach so akzeptiert werden.
Vielmehr besteht die Sorge, dass die Wech-
selkursstrategie zu einem Wahrungskrieg
eskaliert, den niemand gewinnen kann.

Sollten sich die librigen Volkswirtschaften,
allen voran die USA, Japan oder China, ge-
gen die Aufwertung ihrer eigenen Wah-
rung gegentiber dem Euro wehren und
ihrerseits beginnen, die heimische Wah-
rung — also den US-Dollar, den Yen, den
Yuan Renminbi oder das britische Pfund zu

schwaéchen, verlieren am Ende alle.

Weltweit rotierende Gelddruckmaschi-
nen machen Sparen unattraktiv und sti-
mulieren den Konsum. Das steigende An-
gebot heimischer Banknoten fiihrt dazu,
dass Geld seine Funktion als (Vergleichs-)
MaRstab fir relative Knappheiten verliert
und auch die reale Kaufkraft der einzelnen
Scheine ausgehohlt wird.

Ein Wahrungskrieg flhrt somit dazu, dass
friher oder spater tiberall das Vertrauen in
Geld als Bewahrer von Vermogen schwin-
det. Dann jedoch ware man auch in Euro-
pa genau da, wo man in Deutschland nie
hinwollte: am Ende der Geldwertstabilitat.

Dieser Beitrag erschien am 13. Mai 2014 auf
,Die Welt“ (www.welt.de).
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