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> Der handelsgewichtete Wechselkurs des Euros wertet sich seit einigen Jahren
stiarker auf als der bilaterale Kurs gegeniiber dem US-Dollar. Das ist ungewohnlich.

> Esliegt nicht nur am Brexit, der zu einer starken Abwertung des britischen Pfundes

gefiihrt hat.

> Rund um den Euro bildet sich ein Block von Wihrungen, deren Wechselkurse sich
starker am Euro orientieren. Hier entsteht eine "kleine Schliisselwidhrung".

Auf den Devisenmarkten ist es in den meisten Landern ub-
lich, die Starke einer Wahrung an ihrem bilateralen Verhalt-
nis zur amerikanischen Wahrung zu messen. Der Euro wird
als fest bezeichnet, wenn er sich gegeniiber dem US-Dollar
aufwertet. Er ist schwach, wenn er gegeniiber dem US-Dol-
lar an Wert verliert. Das hat sich so eingebirgert, obwohl
beispielsweise die deutschen Exporte in die Vereinigten
Staaten heute nur noch weniger als 10 % der gesamten
Ausfuhren ausmachen. Dahinter steht die Tatsache, dass
der US-Dollar nach wie vor die Schliusselwéahrung der Welt
ist, um die sich alles Geschehen an den Devisenmarkten
dreht.

Lange Zeit war das eine richtige Beschreibung der Realitat.
Wenn man sich die Entwicklung des Euro/US-Dollar-Kurses
und des handelsgewichteten Euro-Kurses anschaut (siehe
Grafik), dann zeigt sich uber viele Jahre ein weitgehender
Gleichlauf. Nur in Krisenzeiten wie Anfang der 2000er Jahre
oder in der grolRen Finanzkrise 2007/8 gab es gro3ere Ab-
weichungen. Sie waren aber immer nur voriibergehend.

In letzter Zeit hat sich das Bild allerdings veréndert. Etwa
seit 2015 laufen die beiden Kurven deutlich auseinander.
Der Euro hat mit einem Mal zwei Gesichter. Gegeniber
dem US-Dollar ist er vergleichsweise schwach. Gegenuliber
den Wahrungen der gro3en Handelspartner gewinnt er
dagegen standig an Wert.
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Das sieht nicht nach einem kurzfristigen Ausrei3er aus.
Missen wir es ernst nehmen und umdenken? Meine
These: Ja, da steckt mehr dahinter.

Auf den ersten Blick ist es natirlich der Sonderfaktor des
britischen Pfunds, der zu der Verzerrung fuhrt. Das Pfund
hat sich nach dem Brexit-Referendum kréaftig abgewertet.
Das schlug sich in dem gewichteten Wechselkurs des Euros
nieder, nicht aber in dem bilateralen Verhaltnis zum US-Dol-
lar.

»Was der Dollar fiir die Welt,
wird der Euro fiir Europa.«

Der Effekt war besonders stark, weil Gro3britannien ein
grofRer Handelspartner des Euroraums ist und daher ein er-
hebliches Gewicht im effektiven Wechselkurs hat. Es ist zu
vermuten, dass das noch eine gute Weile so bleiben wird.
Denn das Pfund wird sich — wie auch immer das politische
Gerangel ausgeht — von dem Absturz nicht so schnell wie-
der erholen.

Die Entwicklung des Pfundes erklart aber nicht die gesamte
Diskrepanz zwischen effektivem Eurokurs und dem Wech-
selkurs gegenuber dem US-Dollar. Das ergibt sich schon
aus der Tatsache, dass die Diskrepanz schon 2015 entstan-
den ist, also ein Jahr vor dem Brexit-Referendum. Man
muss also auch das Verhéltnis des Euros zu den Wéhrun-
gen der anderen Handelspartner anschauen.

Hier gibt es zwei unterschiedliche Landergruppen. Die eine
umfasst Asien und andere Emerging Markets. Hier gab es
zwar zum Teil erhebliche Wechselkursschwankungen. Ja-
pan, Singapur und Israel beispielsweise werteten sich deut-
lich auf. China, Indien und Malaysia wurden schwéacher.
Besonders krass war die Abwertung der turkischen Lira.

All diese Lander orientieren sich in ihrer Wechselkurspolitik
jedoch vornehmlich an den USA und dem US-Dollar. Ihr
Wechselkurs gegeniiber dem Euro entwickelt sich also
mehr oder weniger parallel zum bilateralen Euro/US-Dollar-
Kurs. Die Abweichung zwischen den beiden Kurven kénnen
sie also nicht erkléaren.
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Anders bei den Entwicklungen auf dem européischen Konti-
nent. Hier gab es zwar auch unterschiedliche Bewegungen.
Der Schweizer Franken etwa hat sich in den letzten Jahren
aufgewertet und die Kurve des handelsgewichteten Euros
nach unten gedruckt. Insgesamt aber tberwogen die Wéh-
rungen, gegeniber denen der Euro starker geworden ist. Es
handelt sich hier einmal um die nordeuropaischen Staaten
Schweden und Norwegen. Zum anderen sind hier die osteu-
ropéischen Staaten Polen, Ungarn und Rumé&nien zu nen-
nen. Sie alle sind seit dem Ende der Eurokrise gegeniiber
dem Euro schwéacher geworden. Sie haben damit zur Auf-
wertung des handelsgewichteten Euros beigetragen.

Hier hat sich offenbar ein Block von Wahrungen gebildet,
die sich weniger am US-Dollar und mehr am Euro orientie-
ren. Er ist inzwischen auch gar nicht mehr so klein. Sein
Anteil an den deutschen Exporten ist nicht geringer als der
entsprechende Anteil der USA. Fiir die Lander macht die
wechselkurspolitische Orientierung am Euro durchaus Sinn,
da sie handelspolitisch starker mit dem Euroraum verfloch-
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Die relative Stérke des Euros gegenuber diesen Wéahrungen
ist fur die Exporteure des Euroraums eine Blirde, da die
Aufwertung zu Lasten der Marge geht. Es erkléart die Klagen
der Unternehmen, vor allem in stideuropéischen Staaten
wie etwa Italien. Die Importe verbilligen sich. Andererseits
darf man nicht nur auf den Handelsverkehr schauen. Fur
den Kapitalverkehr ist der Euro auf dem Kontinent trotz der
niedrigen Zinsen ein Anziehungspunkt. Es flief3t Kapital zu.
Das ist ein Plus fur den Euro.

Fir den Anleger

Wundern Sie sich nicht, wenn sich die Exportindustrie Giber
den starken Euro auf den Devisenméarkten beklagt. Nicht al-
le Unternehmen profitieren von dem relativ schwachen Euro
gegeniiber dem US-Dollar. Schauen Sie daher nicht nur auf
das bilaterale Verhdltnis zum US-Dollar, sondern auf den
handelsgewichteten effektiven Wechselkurs.

ten sind.

Was wir hier sehen, ist das Entstehen einer Art "kleiner
Schlusselwahrung". Was der Dollar fur die Welt, wird der
Euro fir Europa. Das ist auch fur die Schweiz relevant,
wenn sie sich am Euro orientiert.
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