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Am 14. Juli erhielt man fir einen Euro lediglich einen US-Dollar auf dem Wahrungsmarkt. Damit
erreicht der Euro gegenuber dem US-Dollar zum ersten Mal seit Uber 20 Jahren Paritat. Doch
worauf ist diese Entwicklung zurlickzufihren und welche Rolle spielt dabei die Geldpolitik der
Europaischen Zentralbank (EZB)? Stellt ein schwacher Euro sogar ein Problem fiir die
Eurozone und Deutschland dar? Gehen Sie in der heutigen Ausgabe des Zinskommentars
genau diesen Fragen auf den Grund.

Guter schwacher Euro?

Der Euro hat in den letzten Monaten nicht nur gegentuiber dem US-Dollar sichtbar an Wert
verloren, sondern auch gegentber anderen wichtigen Wahrungen, wie dem britischen Pfund
oder dem chinesischen Renminbi (Vgl. Abbildung 1). Lediglich gegentiber dem japanischen
Yen konnte sich der Euro in der letzten Zeit behaupten. Dennoch deutet das Gesamtbild darauf
hin, dass sich der Euro und damit die Eurozone in einer Schwachephase befindet und dies
bereits seit Langerem. Seit der Finanzkrise 2008 hat die Wahrung der Eurozone gegenuber fast
allen relevanten Wahrungen an Wert verloren. Dies deutet auf tiefgreifende und strukturelle
Probleme hin. Im Rahmen dieses Zinskommentars widmen wir uns der Untersuchung der
kurzfristigen Wechselkurschwankungen und gehen nur begrenzt auf die langfristigen Trends
ein.




Abbildung 1: Entwicklung des Euros gegenuber anderen relevanten Wahrungen (13. Januar
2000 = 100)
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Quelle: ECB Statistical Data Warehouse, eigene Darstellung und Rechnung

Wechselkursentwicklungen zu erklaren und zu prognostizieren, ist ein aulerst schwieriges
Unterfangen, weshalb wir uns zur Vereinfachung der Schwéache des Euros gegenliber dem US-
Dollar widmen. Vor einem Jahr hat man fur einen Euro noch rund 1,18 US-Dollar bekommen,
inzwischen sind es nur noch rund 1,02 US-Dollar (letzter Stand 5. August). Dies entspricht
einem Wertverlust von ca. 13 Prozent und diese Entwicklung ist insbesondere auf drei Faktoren
zurlckzufihren.

Erstens ist das Zinsumfeld in den USA ein anderes. Anlegern wird eine hdhere Rendite auf ihr
Kapital versprochen, was diese wiederum veranlasst, ihr Geld in US-Dollar anzulegen. So liegt
derzeit die Rendite auf zehnjahrige US-Staatsanleihen 150 Basispunkte Gber der Rendite auf
zehnjahrige Bundesanleihen. Auch bewegt sich der Leitzins der amerikanischen Notenbank
(Fed) 175 Basispunkte Uber dem Niveau der EZB. Zweitens befindet sich die amerikanische
Wirtschaft in einer besseren Verfassung als das europaische Pendant. In den USA treibt vor
allem eine starke Nachfrage die Preise und damit die Inflationsraten in die Hohe, wohingegen
die Eurozone mit Angebotsschocks auf dem Energiemarkt zu kampfen hat, die sich bis hin zu
einem Gaslieferstopp durch Russland verschlimmern kénnte.

Zudem konnte ein strengeres Finanzierungsumfeld einige Eurolander in die Bredouille bringen.
Die USA verspricht hohe Renditen in einem relativ soliden wirtschaftlichen Umfeld und lockt
damit auch internationales Kapital an. Das kann die Eurozone derzeit nicht bieten. Drittens wird
der US-Dollar, als ,sicherer Hafen“ angesehen, der in turbulenten Zeiten Stabilitat bietet. Rund
60 Prozent der von Notenbanken weltweit gehaltenen Wahrungsreserven werden in US-Dollar
angelegt (Vgl. Abbildung 2). Auch wenn dieser Wert vor 20 Jahren noch 70 Prozent betragen
hat, ist die Vormachtstellung des US-Dollars weiterhin unbestreitbar.



Abbildung 2: Verteilung der weltweiten Wahrungsreserven nach Wahrungen
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Grundsatzlich stellt eine schwachelnde Wahrung kein Problem dar, solange der Wahrung
weiterhin vertraut wird. Ein niedriger Wechselkurs kann sogar fur exportorientierte Lander von
Vorteil sein, da deren Glter fir internationale Kaufer glinstiger werden. Genau das trifft auf
einen Grolteil der Eurozonenlander zu, insbesondere auf Deutschland. Importorientierte
Lander kénnten jedoch von noch héheren Preisen betroffen sein, als wir ohnehin schon sehen.
Das trifft haufig auf Entwicklungslander zu und damit weniger auf die Eurozone. Der schwache
Euro kénnte somit die europaische Wirtschaft stiitzen.

Das grofite Risiko flir den Euro bleibt jedoch sein strukturelles Defizit: Das zu starke
wirtschaftliche Auseinanderdriften der Eurozonenlander und eine méglicherweise resultierende
zweite Eurokrise. Diese ist wesentlich schwerer zu Uberwinden als temporare
Konjunkturschwankungen oder Angebotsschocks.

Fir den weiteren Verlauf ist mit einer Erholung des Euros zu rechnen, da die EZB sehr
wahrscheinlich die Zinsen Uber den Jahresverlauf weiter anhebt und die Fed gegebenenfalls
einen Gang in ihrer Straffung der Geldpolitik zurtickschaltet.



Einen wunderschdonen Tag winscht
Ihr Kurt Neuwirth
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