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ZEITGESPRACH

Dollar im Abwind

Seit liber zwei Jahren verféllt der Kurs des US-Dollars. Diese Entwicklung hat sich seit kurzem zuge-
spitzt. Trotz amerikanischer Interventionen diirfte der Tiefstand des Dollars noch nicht erreicht sein.
Welche Gefahren ergeben sich fiir die Welt- und die deutsche Wirtschaft?

Anton Konrad

Die Ursachen der Dollarschwache

er seit Ende 1975 anhaltende

Kursfall des Dollars insbe-
sondere gegeniiber der D-Mark
hat sich im Dezember vorigen
Jahres dramatisch zugespitzt.
Fir das gesamte Jahr 1977 er-
gab sich eine Hoherbewertung
der D-Mark gegeniiber dem Dol-
lar um 12 %; fast die Halfte die-
ses Kursanstiegs entfiel auf den
Monat Dezember.

Wie immer in derartigen Situa-
tionen, so erhob sich auch dies-
mal die Klage lber eine von der
Spekulation hervorgerufene Un-
terbewertung des Dollars. So-
weit aber wirklich spekulative
Momente dabei eine Rolle spiel-
ten, haben sie einen sehr realen
Hintergrund, namiich die ungiin-
stigste Handels- und Leistungs-
bilanz der amerikanischen Ge-
"schichte. In der Handelsbilanz
betrug das Defizit nach vorlaufi-
gen Berechnungen nicht weniger
als 30 Mrd. und in der gesamten
Leistungsbilanz 17,5 Mrd. $. Da-
mit war das Leistungsbilanzde-
fizit des Jahres 1977 fast dop-
pelt so hoch wie dasjenige von
1972, also des Jahres vor dem
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Zusammenbruch des Systems
der festen Wechselkurse. Dies ist
nicht gerade ein gutes Omen fir
die Stabilisierung des Dollar-
kKurses.

Als hauptsachliche Faktoren,
die zu dieser Zahlungsbilanz-
und Wechselkursentwickiung
beigetragen haben, wiaren zu
nennen:

[] Das Inflationsgefalle zwi-
schen den USA und den ande-
ren Industrielandern,

[1 der raschere Konjunkturauf-
schwung in den Vereinigten
Staaten,

[ die hohen
USA,

[] die bilateralen Handelsbezie-
hungen mit Japan.

Olimporte der

Unterbewertung des Dollars?

Was die Behauptung einer
Unterbewertung des Dollars be-
trifft, so kann sie sich z. B. dar-
auf berufen, daB die Inflations-
rate in den USA im abgelaufe-
nen Jahr (auf der Basis von Ok-

toberdaten) bei 6,5% und in der
Bundesrepublik bei 3,7 % lag, so
daB der deutsche Stabilitatsvor-
sprung nur knappe 3% aus-

-machte. Dennoch kann von einer

Unterbewertung des Dollars nur
auf der fragwiirdigen Grundlage
der Kaufkraftparitatentheorie
die Rede sein.

Die primare Funktion des fle-
xiblen Wechselkurses besteht
nun einmal im Ausgleich der
Zahlungsbilanz und nicht im
Ausgleich des zwischenstaatli-
chen Inflationsgefdlles.  Nur
wenn unterschiedliche Inflations-
raten die einzigen Bestim-
mungsgriunde fiir die Entwick-
lung der Zahlungsbilanzen wa-
ren, wiirden die beiden Auf-
gaben des Zahlungsbilanzaus-
gleichs und des Ausgleichs inter-
nationaler Inflationsunterschie-
de zusammenfallen. Tats&chlich
Uben jedoch konjunkturelle und
strukturelle Faktoren einen nicht
minder bedeutenden EinfluB auf
die Zahlungsbilanz und dabei
insbesondere auf die Leistungs-
bilanz aus.
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Nun sind freilich die Vereinig-
ten Staaten noch weniger als
andere Lander auf einen Aus-
gleich der Leistungsbilanz ange-
wiesen. So war der Umschwung
der amerikanischen Leistungs-
bilanz von einem UberschuB in
Hohe von 12 Mrd. § im Jahr 1975
zu einem geringfiigigen Defizit
im Jahre 1976 anfangs sogar von
einem Steigen des gewogenen
AuBenwerts des Dollars beglei-
tet. Verantwortlich dafiir waren
vor allem zunehmende Anlagen
der OPEC-Lander und Dollar-
kdufe auslandischer Wahrungs-
behoérden, darunter vor allem
der japanischen. Ein negativer
Swing des Leistungsbilanzsaldos
in Héhe von 30 Mrd. § zwischen
1975 und 1977 war jedoch mehr,
als ohne Wechselkursbewegun-
gen durch privaten und offiziel-
len Kapitalimport kompensiert
werden konnte. Dazu kommt,
daB die Prognosen fiir 1978 ein
noch groBeres Defizit erwarten
lassen.

Komponenten des Defizits

Amerikanische Regierungs-
kreise und die OECD betonen
die starke zyklische Komponente
in diesem Defizit, die auf der ra-
scheren Konjunkturbelebung in
den USA beruht. So erreichten
die Vereinigten Staaten im Vor-
jahr eine reale Wachstumsrate
des Sozialprodukts von ca. 5%,
wahrend sie in Westeuropa bei
29 lag. Der mit dem hoheren
Wachstum verbundene Import-
anstieg erscheint dann eher als
Zeichen der Starke als der
Schwache der amerikanischen
Wirtschaft. Vielleicht ware er
auch von den internationalen
Kapitalanlegern so interpretiert
worden, wenn nicht eine auBer-
ordentliche Belastung der ameri-
kanischen Zahlungsbilanz durch
den Anstieg der Oleinfuhren
eingetreten wére. Sie betrugen
im vergangenen Jahr ca. 45
Mrd. $, und das bilaterale Defizit
der USA mit den OPEC-Landern
wird auf mehr als 20 Mrd. § ge-
schatzt.
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Im Gegensatz zu der zykli-
schen Komponente des amerika-
nischen Leistungsbilanzdefizits,
die beim Abbau des Konjunktur-
gefdlles zwischen den USA und
den Ubrigen Industrielandern
automatisch verschwinden wiir-
de, handelt es sich bei dem OI-
defizit um ein Gberwiegend
strukturelles Problem, das nur
durch gezielte MaBnahmen be-
hoben werden kann. So wiirde
das von Président Carter vorge-
legte Energieprogramm nach
bisherigen Schétzungen unter
Zugrundelegung heutiger Preise
das amerikanische AuBenhan-
delsdefizit um 23 Mrd. $ vermin-
dern. Nachdem das weitere
Schicksal dieses Programms im
KongreB vollig ungewiB ist,
bleibt vorlaufig nur die Hoffnung
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auf das Alaska-0Ol, das aber al-
lenfalls ausreichen dirfte, um
einen weiteren Importanstieg zu
bremsen.

Dader flexible Wechselkurs auf
einen Ausgleich der globalen
Zahlungsbilanz hinwirkt, driickt
sich in dem Kursfall des Dollars
die Tendenz aus, das Defizit der
USA gegeniiber den OPEC-L&n-
dern durch einen UberschuB ge-
genuber dritten Ladndern zu kom-
pensieren. Wenn diese Tendenz
auch von den Marktkraften aus-
geht, so wurde sie doch offen-
bar bis vor kurzem von den ame-
rikanischen Behdérden nicht un-
gern gesehen. Gab es doch nicht
wenige Stimmen, die eine plan-
méaBige Umverteilung der ol-
preisbedingten Defizite forder-
ten! Die Entwicklung zeigt, daB
auch fir die Bundesrepublik kein
AniaB zur Selbstzufriedenheit
wegen des neuerdings erreich-
ten Ausgleichs ihrer Leistungs-
bilanz gegeniiber den OPEC-
Landern besteht, denn solange
die Industrielander insgesamt
ein Leistungsbilanzdefizit gegen-
Uber der ubrigen Welt aufwei-
sen, werden auch die Wechsel-
kurse der wenigen UberschuB-
lander einem Aufwertungsdruck
ausgesetzt sein.

Am hartnackigsten scheint
sich Japan den Marktkraften wi-
dersetzt zu haben, indem es den
Kursanstieg des Yen durch De-
visenmarktinterventionen und
einen forcierten Kapitalexport
bremste. Trotzdem holte auch
der Yen im vergangenen Jahr

die fallige Hoherbewertung
durch einen Kursanstieg von
18,5%  wenigstens teilweise

nach. Immerhin erwies sich die
japanische Leistungsbilanz mit
ihrem UberschuB von 10 Mrd. $
im letzten Jahr gegeniber die-
sen Aufwertungstendenzen er-
staunlich resistent. Dies tragt Ja-
pan viel Kritik ein, und das um
so mehr, als es gegeniiber den
USA einen bilateralen Uber-
schuB aufweist, wahrend der
AuBenhandel Westeuropas ge-
geniiber den USA defizitar ist.

WIRTSCHAFTSDIENST 1978/11
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Abgesehen von der Verwirk-
lichung des amerikanischen
Energieprogramms, die allein
das Ubel an der Wurzel fassen
wiirde, werden hauptsachlich die
folgenden MaBnahmen erwogen,
um dem Kursverfall des Dollars
Einhalt zu gebieten:

[ Stimulierung des wirtschaft-
lichen Wachstums in den Uber-
schuBlandern,

[0 Einfiihrung von zusatzlichen
protektionistischen Praktiken ge-
gen den amerikanischen Fertig-
warenimport,

[] Herstellung eines ausrei-
chenden Zinsgefalles zugunsten
der USA,

[0 Devisenmarktinterventionen
zugunsten des Dollars unter Be-
teiligung der USA.

Stimulierungsstrategie

Die von der amerikanischen
Regierung bevorzugte Strategie
zur Behebung der Dollarschwa-
che besteht in einer Stimulie-
rung des Wirtschaftswachstums
vor allem in der Bundesrepublik
und Japan mit fiskalischen Mit-
teln. Manche Beobachter sahen
sogar in der ,wohlwollenden
Vernachlassigung®, mit denen
die Vereinigten Staaten den Ab-
wertungstendenzen freien Lauf
lieBen, ein Druckmittel, um die
UberschuBlander zur Ubernah-
me des amerikanischen Kon-
zepts zu bewegen. Dem schlep-
penden Konjunkturaufschwung
der {brigen Industrielander wird
offiziell die Hauptverantwortung
flir das amerikanische Leistungs-
bilanzdefizit zugeschrieben, und
allein die in der Bundesrepublik
geduBerte Hoffnung, Uber eine
giinstige Ausfuhrentwicklung
den Aufschwung zu starken, gilt
als Sunde wider den Geist der
-Economics  of Interdepen-
dence”. Offenbar wird aber von
der fest auf dem Boden des Key-
nesianismus stehenden Carter-
Administration die Machbarkeit
der Konjunktur {lberschitzt —
das um so mehr als unter dem
EinfluB einer stindigen Hoher-
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bewertung threr Wahrungen ein
GroBteil der von den UberschuB-
landern  ausgeldsten  fiskali-
schen Impulse in das Ausland
gelenkt wird.

Ein Hauptérgernis stellt fir die
Vereinigten Staaten der hohe ja-
panische Leistungsbilanziiber-
schuB dar (mit dem auch oft der
bescheidene deutsche Uber-
schuB in einen Topf geworfen
wird). Dabei stand Japan den
USA weder bezlglich des
Wachstums noch beziiglich der
Inflationsrate nach. Nicht von der
Hand zu weisen ist jedoch der
Vorwurf, daB der japanische
UberschuB u. a. auch den um-
fangreichen Importhemmnissen
zu verdanken sei und daruber
hinaus durch einen forcierten
Kapitalexport abgesichert wiirde.
Eine Gefahr liegt darin, daB
durch das bilaterale Handels-
problem mit Japan die protektio-
nistischen Strémungen in den
USA einen generellen Auftrieb
erhalten. Damit wiirde fiir han-
delspolitische MaBnahmen gera-
de der falsche Ansatzpunkt,
namlich der Fertigwarenimport
anstelle des Olimports, gewahit.
Aber naturgemafB steht im Blick-
punkt der amerikanischen Of-
fentlichkeit mehr die unmittelba-
re Bedrohung von Arbeitsplat-
zen durch Fertigwarenimporte
als der allgemeine Kaufkraftent-
zug, den der amerikanische Bin-
nenmarkt durch die hohen Ol-
importe erleidet.

Unter dem Eindruck des sin-
kenden AuBenwerts des Dollars
hat das Federal Reserve Board
den Diskontsatz von 6 auf 6,5%
heraufgesetzt. Zusammen mit
entgegengesetzten geldpoliti-
schen MaBnahmen in den Uber-
schuBlandern sollte davon ein
gewisser  Stabilisierungseffekt
ausgehen, solange die Kapital-
bewegungen zwischen den USA
und den ilbrigen Landern noch
auf Zinsdifferenzen ansprechen.
Allerdings ist diese MaBnahme
in den USA, wo Zinsanderungen
aus Zahlungsbilanzgriinden noch
ungewohnlich sind, heftig um-

stritten, weil ein Konflikt mit dem

Beschaftigungsziel befiirchtet
wird.
Nachdem Interventionskaufe

von Dollars bisher nur durch die
westlichen Industrieldnder und
in ganz bescheidenem Umfang
vom Federal Reserve System
vorgenommen worden waren,
erklarte sich am 4. Januar dieses
Jahres auch das amerikanische
Schatzamt zur Stitzung des
Dollars bereit. Dieser EntschiuB
kam wohl nicht zuletzt durch die
Erwagung zustande, daB sich die
OPEC-Lander fiir einen weiteren
Dollarverfall durch neue Olpreis-
erhéhungen schadlos halien
kénnten. Der Schritt des Schatz-
amts wurde mit groBen Vor-
schuBlorbeeren bedacht und zu-
nachst auch von den Devisen-
mérkten honoriert. Es bleibt je-
doch abzuwarten, mit welcher
Entschiedenheit die Verteidi-
gung des Dollars erfolgen soll.
Darliber hinaus haben die Er-
fahrungen aus dem Bretton-
Woods-System gelehrt, daB mit
geld- und devisenpolitischen
MaBnahmen allein nur hinhal-
tender Widerstand geleistet wer-
den kann, solange die grund-
legenden Bestimmungsfaktoren
der Zahlungsbilanz keine Ten-
denzwende anzeigen.

Aufblahung der internationalen
Liquiditat

Die Folgen der gegenwartigen
Dollarschwache und der MaB-
nahmen zur Stiitzung des Dollars
dirften vor allem in einer weite-
ren Aufblahung der internationa-
len Liquiditat bestehen. Wahrend
nach dem Ubergang zum Floa-
ten im Jahre 1973 der Anstieg
der offiziellen Wahrungsreserven
zunachst etwas gebremst wurde
und sich in der Hauptsache auf
den Reservezuwachs der OPEC-
Lander beschrankte, wurde mit
den Stiitzungskaufen westlicher
Notenbanken eine weitere Quel-
le der Reserveschopfung reakti-
viert. Auf diese Weise waren die
offiziellen Wahrungsreserven von
Ende 1973 bis Juli 1977 um ca.
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100 Mrd. $ auf einen Stand von
280 Mrd. $ angestiegen; minde-
stens 30 Mrd. $ entfielen davon
auf Stutzungskdufe auslandi-
scher Notenbanken wahrend des
letzten Jahres.

Ein zusatzlicher LiquiditatsstoB
wiirde ausgelost werden, wenn
es durch einen Vertrauens-
schwund in den Dollar zu einer
verbreiteten Diversifizierung von
Wahrungsreserven kame, d. h.
zu einem Umtausch von Dollar-
guthaben ausléndischer Wah-
rungsbehdrden in D-Mark,
Schweizer Franken und Yen. In-
soweit diese Zufluchtslander
namlich dem daraus resultieren-
den weiteren Aufwertungsdruck
ihrer Wahrungen nicht nachge-
ben, missen sie ihrerseits Dol-
larreserven ankaufen, wahrend
den verkaufenden Notenbanken
entsprechende Reserven in den
neuen Anlagewahrungen zu-

wachsen. GewiB wiirde diese Di-
versifizierung lediglich zu einer
Ausweitung der Bruttoreserven
fiihren, denen Verbindlichkeiten
gegen auslandische Zentralban-
ken gegenuberstiinden, aber es
sind die Bruttoreserven, welche
liber die Geldmengenwirkungen
der ' internationalen Liquiditat
entscheiden.

Beschleunigung der Inflation

Somit droht eine neuerliche
Beschleunigung der Inflation
durch die mit den Interventions-
kaufen verbundene Geldschop-
fung. Wenngleich nicht jeder Re-
servezuwachs mit einer Nettoaus-

weitungderZentralbankgeldmen-

ge gleichgesetzt werden kann,
da die Monetisierung inlandi-
scher Aktiva wohl eingeschrankt
wird, sind die Geldmengenziele
der Lander mit ginstigeren Zah-
lungsbilanzen gefdhrdet. Daran

andert auch die amerikanische
Beteiligung an der Dollarstiitzung
nichts, denn das US-Schatzamt
beschafft sich die fiir die Inter-
ventionen bendtigten Devisen
durch Swap-Abkommen von den
entsprechenden ausléndischen
Notenbanken. Es werden also
auchdieamerikanischenlnterven-
tionskaufe durch Geldschopfung
der Deutschen Bundesbank und
anderer Zentralbanken finan-
ziert.

Fiir den Rest der europaischen
Wahrungsschlange koénnte die
Dollarschwéche eine neuerliche
Belastungsprobemitsich bringen.
Da namlich die D-Mark als be-
vorzugte Anlagewdhrung vor-
aussichtlich einem starkeren
Aufwertungsdruck alsdie {ibrigen
Schlangewahrungen ausgesetzt
sein wird, missen auch diese
durch Interventionskaufe gestiitzt
werden, um sie innerhalb der
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vereinbarten Bandbreite zu hal-
ten, was weder im Interesse der
Bundesrepublik noch der Part-
nerlander liegt.

Trotz aller VerteidigungsmaB-
nahmen durfte der Dollarkurs
seinen Tiefstand noch nicht er-
reicht haben. Dazu bedarf es
nicht einmal dramatischer Ereig-
nisse, wie z. B. eines umfangrei-
chen Abzugs offizieller oder pri-
vater Anlagen aus den USA oder
aus dem Eurodollarmarkt, son-
dern es genligt angesichts des
amerikanischen Leistungsbilanz-

defizits schon, wenn wie im ver-
gangenen Jahr nur mehr ein ge-
ringerer Teil der laufenden Zah-
lungsbilanziiberschisse der
OPEC-Lander in Form von Dol-
lars gehalten wird. Sollte es al-
lerdings zu einer regelrechten
Flucht aus dem Dollar kommen,
so waren auBer einer neuerli-
chen Dollarschwemme auch Li-
quiditatsschwierigkeiten der am
Eurodollarmarkt tatigen Kredit-
institute zu beflirchten.

Bis der niedrigere Dollarkurs
auf die amerikanische Leistungs-

bilanz durchschlagt und bis er-
folgversprechende MaBnahmen
gegen die amerikanischen Olim-
porte getroffen sind, steht uns
wohl noch eine ldngere Periode
der Wahrungsunsicherheit bevor.
Ein derartiges Klima ist einer
Beschleunigung des schlieppend
verlaufenden Aufschwungs in
Westeuropa nicht gerade zutrag-
lich. Ob unter diesen Umstanden
die Bundesrepublik und Japan
die ihnen zugedachte Rolle als
Konjunkturlokomotiven spielen
kdnnen, erscheint fraglich.

Otto Vogel

Auswirkungen auf

die deutsche Wirtschaft

eit der Freigabe des DM-

Wechselkurses vor nunmehr
finf Jahren muB die deutsche
Wirtschaft mit einem schwanken-
den AuBenwert der D-Mark le-
ben. Von Anfang an setzte sich
an den freien Devisenmaérkten
ein  klarer  Aufwertungstrend
durch, der in seiner Intensitat so-
wohl insgesamt als auch vor al-
lem gegeniiber einzelnen Wah-
rungen von aufBerordentlichen
kurzfristigen Schwankungen ge-
kennzeichnet ist. Dabei paBt es
durchaus ins Bild, daB es auch
Phasen auBenwirtschaftlicher
Entlastung bei voribergehend
sinkendem DM-AuBenwert gege-
ben hat. Dennoch: Der kontinu-
ierliche DM-Aufwertungstrend ist
zu einem festen Rahmendatum
unserer gesamten auflen- und
innenwirtschaftlichen  Entwick-
lung geworden.

Nach den Berechnungen der
Deutschen Bundesbank hat sich
der AuBenwert der D-Mark
(Stand: Ende Januar 1978) in
der bisherigen nahezu fiinfjahri-
gen Floating-Periode (Basis: En-
de 1972) durchschnittlich um

WIRTSCHAFTSDIENST 1978/11

rund 449, aufgewertet. Die Auf-
wertung speziell gegeniiber den
funf Wahrungen des européi-
schen Wahrungsverbundes, mit
dem etwa rund 20% unseres
AuBenhandels abgewickelt wer-
den, blieb mit rund 19 deutlich
unter dem allgemeinen Aufwer-
tungssatz zurick. Der tatsachli-
che Aufwertungsgrad gegeniiber
den floatenden  Wahrungen
kommt in dem durchschnittlichen
Aufwertungssatz der D-Mark da-
her nicht voll zum Ausdruck. Ge-
geniiber einzelnen Wahrungen
gab es Aufwertungssatze, die er-
heblich uUber dem allgemeinen
AufwertungsmafB von 449% ge-
genlber Ende 1972 liegen. Dies
gilt vor allem gegenuber der Lira
(+ 1289%), dem Pfund-Sterling
(+ 84 90), dem Kanadischen Dol-
lar (+70 %) und schlieBlich auch
gegeniber dem US-Dollar
(+ 53 %).

Diesen starken Unterschieden
in den Wechselkursausschlagen
wird in der oOffentlichen Diskus-
sion lber die Auswirkung der
DM-Aufwertung allerdings wenig
Bedeutung beigemessen. Es do-

minjert die Frage, ob der gene-
relle Aufwertungssatz nicht tiber
die Inflationsdifferenz zwischen
der Bundesrepublik und ihren
wichtigsten Handelspartnern hin-
ausgeht, es sich also nicht nur
um eine unbestrittene nomina-
le, sondern auch um eine reale
Aufwertung handelt. In der letz-
teren Diskussion finden inzwi-
schen die Vertreter der These
von der ,realen Aufwertung” im-
mer mehr Anhénger.

Tatsachlich mehren sich auch
die Anzeichen, daB3 der perma-
nente DM-Aufwertungstrend —
unabhangig von seiner Qualifi-
zierung als nur ,nominal® oder
als ,real” — nach geraumer zeit-
licher Verzégerung auch die
Welthandelsposition der deut-
schen Wirischaft beeintrachtigt
hat. Jedenfalls steigt der deut-
sche Export im Gegensatz zu
friheren Erfahrungen schwacher
an als der Welthandel. Selbst die
traditionell auBenhandelsstarke
Investitionsgiterindustrie verliert
deutlich Marktanteile.

Die Frage, die sich mit der for-
cierten Doliarabwertung der letz-
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ten Wochen stellt, kann also nur
dahingehen, ob von ihr zuséatz-
liche Aus- und Rickwirkungen
zu erwarten sind. Immerhin
macht der deutsche Export in die
Vereinigten Staaten fast 6% un-
seres gesamten Exports aus. Da-
mit rangieren die Vereinigten
Staaten auf dem 5. Platz unter
unseren wichtigsten AuBenhan-
delspartnern. Der Wert des deut-
schen US-Exports dirfte im lau-
fenden Jahr bei 17 bis 18 Mrd.
D-Mark liegen und immerhin eine
GroBenordnung von nahezu
1,5% unseres Bruttosozialpro-
dukts ausmachen. Auch die Ein-
fuhren aus den Vereinigten Staa-
ten stellen mit einem Anteil von
fast 89 an unserer Gesamtein-
fuhr und einer &hnlich hohen
wertmaBigen GroBenordnung wie
der Export einen bedeutsamen
Faktor dar. Dariiber hinaus wer-
den auch bestimmte Giiter- und
Dienstleistungstransaktionen,
wie im Olhande! oder in der
Schiffahrt, in Dollar fakturiert.
Daraus resultiert eine zusatzliche
spezielle wirtschaftliche Bedeu-
tung des Dollarkurses fur ganz
bestimmte Bereiche unserer
Volkswirtschaft.

Massive Preisdiskriminierung

Es kann gar kein Zweifel dar-
Uber bestehen, daB die jlingste
Dollarabwertung die preisliche
Wettbewerbsposition der deut-
schen Exporteure auf dem ame-
rikanischen Markt wesentlich be-
eintrachtigt hat. Das Frappieren-
de dabei ist, daB sich diese be-
trachtliche Wandlung unserer
Wettbewerbsposition innerhalb
des kurzen Zeitraums von einem
Quartal ereignete. In der knap-
pen Zeitspanne zwischen dem
30. 9. und dem 30. 12. 1977 kam
es zu einer Aufwertung der D-
Mark gegeniiber dem Dollar um
9,6 %.

Der generelle Aufwertungssatz
gegenlber den 22 wichtigsten
Handelspartnern der Bundes-
republik war in der gleichen
Zeitspanne mit 4,6 % ,,nur“ halb
so hoch. Allein im Monat De-
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zember 1977 kam es zu einer
Aufwertung um 5,8% gegen-
tber dem Dollar. Mit einem Satz
von 2,4°% war demgegen{iber
die Aufwertung in den ersten
drei Quartalen relativ beschei-
den. Zieht man von dem Aufwer-
tungssatz in Hohe von 9,6 % flr
das 4. Quartal 1977 die Preisstei-
gerungsrate von ca. 1,5% in den
Vereinigten Staaten (gemessen
an den GroBhandelspreisen) ab,
gelangt man zu einer Netto-Ver-
teuerung der deutschen Export-
waren in den USA von rund
8,0% gegenliber den einheimi-
schen Konkurrenzprodukten.
Oder anders ausgedrickt: Die
forcierte Dollarabwertung im
letzten Quartal des vergangenen
Jahres hat den deutschen Ex-
porterzeugnissen einen Preis-
konkurrenznachteil von 8,0%
und den amerikanischen Erzeug-
nissen einen entsprechend gro-
Ben Preiskonkurrenzvorteil ver-
schafft.

Diese wahrungspolitisch be-
dingte’  , Preisdiskriminierung”
fur deutsche Erzeugnisse bedeu-
tet im Effekt eine recht massive
.buy-american-Préaferenz”.Selbst
wenn sich die Kurs-Relationen
zwischen D-Mark und Dollar in
etwa stabilisieren. sollten, was
sich zumindest Ende Januar auf
einem nur leicht reduzierten Ni-
veau abzeichnet, und sich die
amerikanische Preissteigerungs-
rate gegeniiber 1977 verdoppeln
sollte, wirde es ca. 9 Monate
dauern, bis der in den letzten
Monaten geschaffene aufwer-
tungsbedingte Preisvorteil fir
die amerikanischen Erzeugnisse
wieder abgebaut wére. Dabei ist
keine Weitergabe hoéherer Pro-
duktionskosten durch die deut-
schen Exporteure angesetzt.

Wie sehr sich nicht nur im letz-
ten Quartal 1977, sondern auch
innerhalb der letzten zwei Jahre
tberhaupt die preismaBigen
Wettbewerbsverhéltnisse zu La~
sten der deutschen Anbieter am
amerikanischen Markt verscho-
ben haben, ergibt sich auch dar-
aus, daB einer DM-Aufwertung

von fast 25% im Zeitraum 1975
bis 1977 ein Anstieg der US-
GroBhandelspreise von nur rund
11 bis 12%, gegeniberstand.
Die DM-Aufwertung schldgt sich
im Ubrigen deshalb weitgehend
als Verteuerung deutscher Pro-
dukie auf dem amerikanischen
Markt nieder, weil nach einer
Untersuchung des HWWA-Insti-
tuts fast 809% der deutschen Ex-
porte in die USA in D-Mark fak-
turiert werden. Nur rund 209%
der Exporte werden in Dollar ab-
gerechnet.

Wie stark sich diese massive
Preisdiskriminierung deutscher
Ausfuhrguter auf den US-Export
auswirkt, 1a8t sich schwer ab-
schatzen. Es gibt zwar eine —
vermutlich und hoffentlich nicht
vergleichbare — historische Pa-
rallele, die uns auBerordentlich
erschrecken muB: auf eine etwa
gleich hohe DM-Aufwertung von
10% im 4. Quartal 1974 foigte im
Jahr 1975 ein Rickgang des
deutschen US-Exports um rund
4,2 Mrd. DM auf 13 Mrd. DM,
was immerhin ein Abrutschen
von fast 259% bedeutete. Doch
1975 war in den USA ein Rezes-
sionsjahr, wahrend fir 1978 mit
einer Fortsetzung des Konjunk-
turaufschwungs und einer realen
Zuwachsrate des Sozialprodukts
von 4 bis 5% gerechnet wird. So
kann erwartet werden, daB preis-
bedingten Nachfragerickgéngen
einkommensbedingte Nachfrage-
zuwachse gegeniiberstehen.

Betroffene Branchen

Unbestreitbar hdngt auch die
Exportkraft der deutschen Wirt-
schaft nicht allein an der Preis-
wiirdigkeit ihrer Erzeugnisse,
sondern sie beruht vor allem auf
der Qualitat, dem Service, der
groBen Haltbarkeit und geringen
Reparaturanfalligkeit, der Liefer-
bereitschaft sowie anderen
Nicht-Preis-Faktoren. Dank sol-
cher Vorzilge konnen deutsche
Produkte ein gewisses Preisdif-
ferential gegeniber Erzeugnis-
sen des Einfuhrlandes verkraf-
ten. Allerdings haben solche
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Preisdifferentiale  auch  jhre
Grenzen, zumal wir es in den
Vereinigten Staaten ebenfalls
mit einer hochentwickelten Indu-
strie zu tun haben. Dies gilt auch
fir den Maschinenbau, der fast
ein Fiinftel unseres Exports in
die USA ausmacht.

Wie hoch die Anfélligkeit un-
serer Volkswirtschaft und unse-
rer Konjunktur von Exporterfol-
gen oder -miBerfolgen in die USA
abhangig ist, wird auch durch die
Feststellung unterstrichen, daB
fast 37% unseres Exports auf
Kraftfahrzeuge entfallen, die auf
dem amerikanischen Markt in
heftiger Konkurrenz mit einhei-
mischen und japanischen Er-
zeugnissen stehen. Fast 15%
des Automobil-Umsatzes werden
nach Nordamerika exportiert.
Nicht vergessen werden soll, daB
immerhin 20% unseres gesam-
ten US-Exports auf zum groBen
Teil homogene und damit &u-
Berst preisempfindliche Vorer-
zeugnisse und Halbwaren (z. B.
Kunststoff, Draht, Stangen, Ble-
che etc.) entfallen. Deutsche US-
- Exporte sind also teilweise
auBerordentlich preisempfindlich.

Unter diesen Umstanden sind
Exportzuwachse von 249%, wie
sie in den ersten zehn Monaten
des Jahres 1974 erzielt wurden,
nicht mehr wiederholbar, zumal
eine Reihe von Sonderfaktoren,
wie die Lieferbeschleunigung in-
folge der Dollarabwertung, dabei
wirksam waren. Ein flhlbarer, je-
doch schwer zu quantifizerender
Riickschlag zumindest in der An-
stiegsrate  ist unvermeidlich.
Stagnation oder Riickgang wie
1975 sind nach dem jetzigen In-
formationsstand allerdings kaum
ZU erwarten.

Verbilligung der Importe

Die Kehrseite der Verteuerung
des US-Exports ist die Verbilli-
gung der US-Einfuhr. Denn 75 %
der US-Einfuhren werden, wie
sich aus der schon zitierten Un-
tersuchung des HWWA ergibt, in
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Dollar fakturiert. Daraus ergibt
sich eine dem Aufwertungssatz
entsprechende fiihlbare Verbilli-
gung der Nahrungs- und Roh-
stoffeinfuhren, die immerhin
einen Anteil von fast einem Drit-
tel der Einfuhren aus den Ver-
einigten Staaten ausmacht. Be-
deutsam sind dabei vor allem
die pflanzlichen Nahrungsmittel,
auf die allein mehr als ein Vier-
tel der gesamten US-Einfuhr
entfallt. Von ihnen geht ein ge-
wisser Beitrag zur Stabilisierung
der Lebenshaltungskosten so-
wie auch eine Verbilligung der
landwirtschatftlichen Futtermittel
aus. Soweit Vor- und Enderzeug-
nisse importiert werden, tragen
sie — sofern sie auf Konkurrenz-
erzeugnisse treffen — zu einem
scharferen Preisklima in der
Bundesrepublik bei.

Das groBere Problem diirfte
jedoch in einem verschérften
Wettbewerb mit US-Firmen auf
Drittmarkten liegen, wenn die
US-Wirtschaft die Preisvorteile
der Dollarabwertung zu einer Ex-
portoffensive nutzen sollte, was
ein moglicher Weg zur Vermin-
derung des amerikanischen Lei-
stungsbilanzdefizites wére.

Die wichtigste Verbilligung
durch die Dollarabwertung liegt
jedoch nicht im Bereich der aus
den USA importierten Erzeug-
nisse, sondern im Bereich der
Oleinfuhren. Denn im Olhandel
wird bekanntlich in Dollar faktu-
riert. Bei einer Olrechnung fir
die Bundesrepublik von liber 30
Mrd. DM jéhrlich sind die Verbil-
ligungen durch die Dollarabwer-
tung von Gewicht. Die Frage ist
allerdings, ob und wann preis-
politische Reaktionen der Ollan-
der provoziert werden.

Die starksten EinbuBen als
Wirtschaftszweig hat die See-
schiffahrt, deren Frachtraten in
Dollar berechnet werden.

Die Dollarabwertung bringt so-

mit zumindest zeitweise Kosten-.

vorteile, die partiell die Preis-
nachteile im Export mildern, par-

tiell jedoch auch den Wettbe-
werbsdruck auf dem deutschen
Markt verscharfen kénnen.

Impulse fiir Direktinvestitionen

Die Dollarabwertung und die
mit ihr einhergehenden Preis-
effekte werden sich nicht nur auf
die Handelsstréme auswirken.
Fast noch sicherer lassen sich
starke Impulse fir die deutschen
Kapitalinvestitionen in den USA
prognostizieren. Der preisdis-
kriminatorische Effekt der kréaf-
tigen Dollarabwertung fiir deut-
sche Erzeugnisse auf dem US-
Markt wird die ohnehin starke
Tendenz, Export durch Produk-
tion im Absatzland selbst zu er-
setzen, wesentlich verstarken.

Seit 1973 haben sich die jahr-
lichen deutschen Direktinvestiti-
onen in den USA etwa verdrei-
facht. Im Jahre 1976 wurde mit
Direktinvestitionen im Wert von
rund 1,14 Mrd. DM erstmals die
Milliardengrenze Uberschritten.
Fir das Jahr 1977 ist mit einem
neuen Rekordergebnis zu rech-
nen. Der Saldo der jéhrlichen
Direktinvestitionen zwischen bei-
den Landern, der in der Nach-
kriegszeit traditionell durch einen
UberschuB der amerikanischen
Direktinvestitionen in der Bun-
desrepublik gekennzeichnet war,
hat sich seit 1975 umgedreht.
Fir das Jahr 1977 dirfte mit
einem UberschuB zugunsten der
deutschen  US-Direktinvestitio-
nen in Hohe von etwa 400 Mill.
DM zu rechnen sein.

Im ubrigen spricht nicht nur
die Vermeidung wahrungsbe-
dingter Preisnachteile auf dem
amerikanischen Markt fiir diese
Tendenz. Auch ein Blick auf die
Arbeitskostenentwicklung zeigt,
daB es sich immer mehr lohnt,
in den Vereinigten Staaten di-
rekt zu produzieren. So stiegen
die durchschnittlichen Kosten je
Arbeitsstunde (Stundenverdien-
ste und Personalzusatzkosten) in
der verarbeitenden Industrie der
Bundesrepbulik von 15,66 DM im
Jahr 1975 auf 18,92 DM im Jahr
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1977, also um fast 21 % an. Fir
die amerikanische Industrie er-
gab sich im gleichen Zeitraum
lediglich eine Zunahme von 16,10
DM im Jahre 1975 auf 17,76 DM
im Jahr 1977, also von gut 10 %b.
Damit liegt das Lohnkostenni-
veau der USA im Jahr 1977 um
6% eindeutig unter dem der
Bundesrepublik. Wiirde bei der
Berechnung der Devisenkurse
anstelle des Jahresdurchschnitts
der letzte Kursstand zugrunde
gelegt, ergdbe sich ein noch
groBerer Abstand.

Diese verstarkte Verlagerung
der Produktion ins Ausland muB
auf die Dauer zwar nicht zu
einem Minus an Beschaftigung
in der Bundesrepublik selbst
fuhren. Mit starkeren strukturel-
len Umschichtungen und Friktio-
nen in einer Ubergangsphase
muB jedoch auf jeden Fall ge-
rechnet werden.

Die Umschichtungen der Han-
dels- und Kapitalstrome, die sich
als Folge der Dollarabwertung
vor allem in den deutsch-ameri-
kanischen Wirtschaftsbeziehun-
gen abzeichnen, wiirden in einer
kraftigen Konjunkturphase wahr-
scheinlich relativ reibungslos
verkraftet werden. Angesichts
der unzureichenden und dazu
noch ungesicherten Konjunktur-
perspektiven in der Bundesre-
publik ko&nnen jedoch auch
quantitativ schwache Absatz-
und ErtragseinbuBien den Kon-
junkturverlauf fuhibar beeintrach-
tigen.

Psychologische Riickwirkungen

Erratische Kursausschlage, wie
sie zuletzt im DM-Dollar-Verhalt-
nis stattgefunden haben, missen
Exporteure und Investoren ver-
unsichern. SchlieBlich ist der Dol-
lar nicht irgendeine Wahrung,

sondern immer noch ein Fix- und
Orientierungspunkt ersten Ran-
ges fir die internationale Ge-
schaftswelt. Der Kurs des Dol-
lars kann leicht als Gradmesser
fir die Verhaltnisse in der Welt-
wirtschaft angesehen werden.
Jedenfalls kénnen die psycho-
logisch bedingten Rickwirkun-
gen uberméBiger Wechselkurs-
ausschldage auf die wirtschaft-
lichen Verhaltensweisen groBer
sein, als es auf der Basis der
rein quantitativen Dimension des
eigentlichen Problems angemes-
sen erscheinen wirde. Welche
Folgen sich zudem aus einer
Kombination von auBenwirt-
schaftlichen und binnenwirt-
schaftlichen Fehlentwicklungen,
etwa uberhdhten Lohnsteigerun-
gen, ergeben kdénnen, dafiir hat
die letzte Rezession ein Lehrbei-
spiel geliefert, das nicht verges-
sen werden sollte.

Hubertus Adebahr

Dollarverfall und Weltwirtschaft

n einem System flexibler Wech-
Iselkurse sind Wechselkurs-
schwankungen nicht nur normal,
sondern fur das Funktionieren
des Systems auch unerlaBlich.
Denn sie bewirken die Anglei-
chung von Devisenangebot und
Devisennachfrage und damit den
selbsttatigen Ausgleich der Zah-
lungsbilanz. Ein entscheidender
Vorzug dieses Systems liegt dar-
in, daB es die Notenbanken von
der Aufgabe entlastet, durch
Interventionskaufe bzw.-verkaufe
ein ,kiinstliches” Gleichgewicht
am Devisenmarkt aufrechtzuer-
halten und damit den Wechsel-
kurs zu fixieren. Damit entfallen
auch in der Regel unerwiinschte
Verénderungen der Inlandsliqui-
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ditat, die mit Notenbankinterven-
tionen zwangslaufig einherge-
hen, und die Notenbank kann
ihre Geldpolitik génzlich auf die
binnenwirtschaftlichen Erforder-
nisse ausrichten.

Sonderstellung des Dollar

Kann man also angesichts des
jingsten rapiden Kursverfalls
des Dollar beruhigt zur Tages-
ordnung ubergehen und auf das
Funktionieren des Systems fle-
xibler Wechselkurse vertrauen?
Man kann es nicht! Der Grund
daflr ist in erster'Linie in der
Sonderstellung des Dollar in der
Weltwirtschaft zu suchen. Der
Dollar, der im Weltwdhrungs-

system von Bretton Woods die
Rolle der uneingeschrankten
Leitwdhrung spielte, hat seine
dominierende Stellung zu we-
sentlichen Teilen heute noch in-
ne, wenn auch eine ricklaufige
Entwicklung zu beobachten ist.
Er ist nach wie vor Transaktions-
wahrung Nr. 1, d.h. internatio-
nale Zahlungen im Zusammen-
hang mit AuBenhandelsgeschaf-
ten und internationalen Krediten
werden zum weit Uberwiegenden
Teil in Dollar vorgenommen. Er
ist weiterhin das bedeutendste
Reservemedium, d. h. der gré8te
Teil der offiziellen Wéhrungsre-
serven wird in Dollar gehalten.
Daraus folgt, daB auch auf den
Devisenmérkten der Dollar die
vorherrschende Wahrung ist.
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Warum der Dollar trotz der
seit Ende der sechziger Jahre
an Heftigkeit und Haufigkeit zu-
nehmenden Dollarkrisen immer
noch diese starke Position be-
hauptet, kann hier nicht ausfiihr-
lich erdrtert werden. Wichtige
Griinde hierfiir sind jedoch zwei-
fellos:

] Die USA sind die groBte
Welthandelsnation.

] Der amerikanische Geld-
markt bietet als einziger nationa-
ler Geldmarkt ausreichend An-
lagemoglichkeiten fir die globa-
len offiziellen und privaten De-
visenreserven.

[J Auch die banktechnischen
und organisatorischen Voraus-
setzungen fir die Bewaélticung
eines derart riesenhaften Ge-
schaftsvolumens sind in den
USA am glnstigsten.

[0 Die Konvertibilitat des Dollar
war und erscheint auch weiter-
hin ungeféhrdet.

Aus der beschriebenen Son-
derstellung des Dollar folgt, daB
Anderungen des Dollarkurses
nicht nur weltweit mit Aufmerk-
samkeit verfolgt werden, son-
dern daB sie auch weltweite Re-
aktionen auslosen konnen. Das
gleiche gilt fiir wirtschaftliche
Entwicklungen innerhalb der
USA, die den zuklnftigen AuBen-
wert des Dollar zu mindern
drohen.

Argumente fiir Protektionisten

Die bedrohlichste Reaktion
fir den Bestand eines liberalen
Weltwirtschaftssystems ist die
Starkung des Protektionismus.
Denn das sehr groBe amerikani-
sche Handelsbilanzdefizit, das
nach verbreiteter Ansicht im lau-
fenden Jahr weiter ansteigen
wird, in Verbindung mit den da-
durch ausgeldsten Kursminde-
rungen des Dollar ergibt eine
Situation, die Wasser auf die
Miihlen sowohl der amerikani-
schen als auch der europaischen
Protektionisten leitet. ’
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_schrankungsabkommen

Die amerikanischen Protektio-
nisten interpretieren die hohen
Importiberschiisse als das Er-
gebnis aggressiver und unfairer
Wettbewerbsmethoden der aus-
landischen Konkurrenten, vor
denen die amerikanischen Pro-
duzenten geschitzt werden
missen. Die européischen Pro-
tektionisten gehen davon aus,
daB der Kurssturz des Dollar
von den Amerikanern bewuBt
herbeigefiihrt oder zumindest
wohlgefallig hingenommen wur-
de, daB er jedoch auf jeden Fall
weit (iberhdht ist. Sie folgern
daraus eine erhebliche und un-
gerechtfertigte Beeintrachtigung
ihrer Wettbewerbsfahigkeit ge-
geniiber amerikanischen Kon-
kurrenten und fordern ihrerseits
ebenfalls Schutz- bzw. Stit-
zungsmaBnahmen.

Auf beiden Seiten steht ein
beachtliches Arsenal an einsatz-
bereiten protektionistischen In-
strumenten zur Verfigung. Als
Anti-DumpingmaBnahmen oder
.Schutz gegen ruindse Import-
konkurrenz® deklariert kdnnen in
der EG oder in einzelnen euro-
paischen L&ndern Importzélle,
Kontingente, Exportsubventio-
nen sowie Selbstbeschrankungs-
abkommen zum Einsatz kom-
men. Das vorangegangene Jahr
hat gezeigt, daB die Bereitschaft
dazu in der EG auf Drangen ins-
besondere Frankreichs, aber
auch GroBbritanniens und Ita-
liens zunimmt. Von Frankreich
initilerte Kontingentierungen be-
stimmter Textileinfuhren, die
Einfihrung von Importbeschran-
kungen fir bestimmte Stahlsor-
ten und zahlreiche Selbstbe-
mit
Niedrigpreislandern sind nur
einige Beispiele dafur.

In den USA bietet das Han-
delsgesetz (Trade Reform Act)
von 1974 die rechtliche Grund-
lage fiir weitgehende Einschrén-
kungen der Importe. Gefahrdung
einheimischer Gewerbezweige,
Dumping, unfairer Wettbewerb
und Importiiberschisse sind die
Sachverhalte, die nach dem Ge-

setz den Einsatz von handelsbe-
schrédnkenden Instrumenten er-
moglichen. Auch in den USA
sind im letzten Jahr die diesbe-
zlglichen Aktivitaten betrachtlich
gestiegen. Selbstbeschrankungs-
abkommen, Mindestpreise fur
Stahleinfuhren, zahlreiche
Dumpingklagen u.a. sprechen
eine Leredte Sprache.

Die darin zum Ausdruck kom-
mende protektionistische Grund-
stimmung ist durch die groBen
US-Importiiberschiisse und den
Dollar-Kursverfall wesentlich
mitverursacht und  verstarkt
worden.

Gefahrdete Tokio-Runde

Es liegt auf der Hand, daB ein
verstarkter Trend zum Protek-
tionismus auch das Ergebnis der
seit 1973 unter der Bezeichnung
Tokio-Runde in Gang befindli-
chen weltweiten Verhandlungen
zur Liberalisierung des Welthan-
dels beeinflussen muB. Indiz da-
fir sind die end- und zahllosen
Vorverhandlungen und Konsul-
tationen. Die eigentlichen Ver-
handlungen haben Anfang des
Jahres begonnen und sollen bis
zum Jahresende abgeschlossen
sein. Es ist jedoch bereits deut-
lich erkennbar, daB die ins Auge

gefaBte generelle Zollsenkuny

von uber 40% im Duirchschnitt
nicht nur auf viele Jahre (8 bis
10 Jahre) verteilt werden wird,
sondern daB sie auch von zahl-
reichen Ausnahmen gekenn-
zeichnet sein wird.

Vollig offen ist (iberdies, ob es
hinsichtlich der anderen wir-
kungsvollen handelshemmenden
Instrumente zu bindenden und
befriedigenden Regelungen
kommt. Hierher gehéren der ge-
samte Komplex der nichttarifa-
ren Handelshemmnisse, die Fra-
ge der Schutzklauseln und ihrer
Anwendung, die Exportférde-
rungsmaBnahmen und die
Selbstbeschrankungsabkommen.
Der Dollarsturz und seine Be-
gleiterscheinungen durften die
ohnehin nicht groBe Bereitschaft
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vieler Lander, eine Einschran-
kung dieser Praktiken zu verein-
baren, wesentlich vermindern.

Nachteile fiir Entwicklungslénder

Weitere Wirkungen auf den
Welthandel und die Weltwirt-
schaftsordnung kénnen dem Um-
stand entspringen, daB eine
Vielzahl von Entwicklungslan-
dern ihre Wahrungsreserven in
Dollar halten und einen festen
Wechselkurs zum Dollar auf-
rechterhalten. Fiir diese Lander
kann sich der Dollarverfall nach-
teilig auswirken. Zwar bedeutet
das Absinken des Dollarkurses
eine Abwertung ihrer eigenen
Wahrung  gegeniber  vielen
Nicht-Dollarwédhrungen und da-
mit eine Verbilligung ihrer Ex-
portgiter fiir viele Abnehmerlan-
der. Wenn es sich dabei jedoch
um Giter mit geringer Preis-
elastizitdt der Exportnachfrage
handelt — wie das fir viele agra-
rische und mineralische Rohstof-
fe der Fall ist —, so bleiben die
daraus resultierenden Zuwéchse
der Exporterldse (in Dollar) ge-
ring. Andererseits verursacht
der Dollarverfall eine Verteue-
rung der Importe aus Nicht-Dol-
larlandern und damit einen mehr
oder minder starken Inflations-
schub. AuBerdem verringert sich
der Realwert ihrer Dollar; denn
sie missen bei Kaufen in Nicht-
Dollariandern fir gleiche Giter-
mengen hohere Dollarbetrdage
aufwenden. Da die Importnach-
frage vieler Entwicklungslander
wenig preiselastisch ist, kann es
zu einer Erhéhung der Import-
ausgaben kommen. Bei gleich-
zeitig nur geringfiigigem Anstieg
der Exporterlése wirde sich ihre
Zahlungsbilanzsituation ver-
schlechtern.

Welche Auswege oder Gegen-
maBnahmen im Einzelfall auch
mdglich sein modgen, als gene-
relle Konsequenz dieser Ent-
wicklung ist eine weitere Steige-
rung der Unzufriedenheit der
Entwicklungslander mit dem be-
stehenden Weltwirtschaftssy-
stem geradezu unausweichlich.
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Die im Rahmen der UNCTAD ge-
fdhrten Verhandlungen  zur
Schaffung einer neuen Welthan-
delsordnung haben gezeigt, daB
die meisten Entwicklungslander
eine scharf dirigistische L6sung
praferieren. Der brockelnden
Front der Industrielander ist es
bislang nur midhsam gelungen,
die extremsten Forderungen ab-
zuwehren. Das Dollar-Dilemma
im Zusammenhang mit der
wachsenden Neigung mancher
Industrielander, sich selber diri-
gistischer Instrumente zu bedie-
nen, starkt die Position der ex-
tremen ,Dirigisten” und 148t den
Fortbestand oder gar die Fort-
entwicklung einer grundsétzlich
liberalen  Welthandelsordnung
zunehmend unsicher erscheinen.

Die Interessen der Olldnder

In spezieller Weise wird die
Interessenlage der o&lexportie-
renden Lander vom Dollarkurs-
verfall beriihrt. Da sich der Ein-
fluB dieser Lé&ndergruppe auf
die weltwirtschaftliche Entwick-
lung spektakular erhoht hat, kén-
nen ihre Reaktionen weltweite
Wirkungen auslésen. Die groBe
Aufmerksamkeit, mit der die Ol-
lander den Dollarkurs beobach-
ten, hat zwei Griinde: Einmal le-
gen sie ihren Kartellpreis fiir das
Erdél in Dollar fest. Zum zweiten
wird im internationalen Olge-
schéft der Dollar ganz uberwie-
gend auch als Zahlungsmittel
verwendet; die Erdoéllander er-
I6sen also Dollar fir ihre Ex-
porte.

Das starke Absinken des
AuBenwertes des Dollar bedeu-
tete daher, daB der Realwert
ihrer Exporterlése — bei in letz-
ter Zeit konstantem Olpreis ~
empfindlich sank, soweit sie ihre
Einnahmen zu Kaufen in Lan-
dern mit starken Wahrungen ver-
wendeten. Ein weiteres noch ge-
wichtigeres Problem ergibt sich
daraus, daB einige der Ollander
— insbesondere Saudiarabien
und die arabischen Olscheichtii-
mer — ihre Einnahmen aus den
Erddlexporten nur zu einem ge-

ringen Teil fir Importe verwen-
den konnen. Sie sind daher auf
entsprechende Anlagemdglich-
keiten fiir sehr hohe Betrage an-
gewiesen. Die vielféltigsten und
zahlreichsten Anlageméglichkei-
ten bieten nach wie vor die ame-
rikanischen Finanzmarkte, so
daB die Ollinder einen groBen
Teil ihrer Gelder in den USA pla-
ziert haben. Mit dem Absinken
des Dollarkurses erleiden ihre
Dollaranlagen standige Wertver-
luste gegeniiber anderen Wah-
rungen.

Es liegt nahe und wird auch
durch die jingsten OPEC-Ver-
lautbarungen bestatigt, daB die
Ollander nach Wegen zur Ver-
meidung dieser Nachteile su-
chen. Eine Mdglichkeit bestiin-
de in einer an der Dollarentwick-
lung orientierten Erhéhung des
Olpreises. Da jedoch auf der
letizten OPEC-Konferenz im De-
zember 1977 in Caracas liber
diese Frage keine Einigung er-
zielt werden konnte, scheint eine
solche MaBnahme gegenwartig
nicht aktuell. Allerdings ist kei-
neswegs auszuschlieBen, daB es
bei weiter anhaltender Dollar-
schwéache schnell zu Heraufset-
zungen des Olpreises kommt.

Olpreisorientierung an SZR?

Eine zweite Mdglichkeit wird
dagegen zur Zeit in OPEC-Krei-
sen diskutiert. Es handelt sich
um die bereits 1975 von der
OPEC akzeptierte, aber bislang
nicht verwirklichte Idee, die
Preisfestsetzungen nicht mehr
wie bisher in Dollar vorzuneh-
men, sondern in Sonderzie-
hungsrechten (SZR). Der jewei-
lige Wert (Kurs) der Sonderzie-
hungsrechte wird aufgrund eines
Wé&hrungskorbes ermittelt, in
den die 16 wichtigsten Wahrun-
gen, gewichtet nach ihren Welt-
handelsanteilen, eingehen. Ein
Absinken des Dollarkurses wiir-
de den Wert eines Sonderzie-
hungsrechtes in Dollar gerech-
net erhéhen, so daB automatisch
auch der Olpreis in Dollar stei-
gen wiirde. Allerdings steigt der
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SZR-Kurs und damit auch der Dol-
larpreis des Erddls nicht im glei-
chen Umfang, wie der Wechsel-
kurs des Dollar fallt, sondern nur
in dem MaBe, wie es dem Ge-
wichtsanteil des Dollar im Wah-
rungskorb entspricht. Die hohe-
ren Dollareinnahmen wiirden je-
doch zumindest teilweise den
Wertverlust des Dollar gegen-
Uber anderen Wé&hrungen kom-
pensieren. AuBerdem wirden
die Ollander im Verhéltnis zu
den USA eine Verbesserung des
realen Tauschverhdltnisses er-
reichen; denn gleichbleibende
Ollieferungen an die USA brin-
gen wegen des gestiegenen Ol-
preises hdhere Dollarerlése und
erlauben den Kauf gréBerer Gi-
termengen in den USA.

Eine solche MaBnahme hatte
jedoch aus der Sicht der Defizit-
lander und insbesondere der
USA den Nachteil, daB bei der
geringen Preiselastizitat der Ol-
nachfrage ihre Importausgaben
flir Erdél weiter anstiegen und
ihre Defizitsituation sich noch
verschéarfte. Die Dollarschwéche
wirde dadurch weiter geférdert.

Die Ollander wiederum hitten
mit einer Preisfestsetzung in
SZR keineswegs alle Probleme
des Dollarkursverfalls bewaltigt;
denn der Wert ihrer sehr hohen
Anlagen auf den amerikanischen
Finanzmarkten wiirde nach wie
vor durch Wertminderungen des
Dollar beeintrachtigt. Es ist nicht
von der Hand zu weisen, daB
sich die Ollander verstarkt nach
Anlagealternativen in Lé&ndern
mit starken Wahrungen umse-
hen. Wenn auch eine kurzfristige
Ablésung des Dollar als Haupt-
anlagewahrung fir Erddleinnah-
men wegen nicht ausreichender
Anlagemdglichkeiten auf ande-
ren Finanzmarkten kaum mdég-
lich erscheint, so héatte auch
schon eine partielle Umorientie-
rung der Ollander zu anderen
Wahrungen hin fiir die amerika-
nische Zahlungsbilanz miBliche
Folgen.

Konnte man namlich bislang
darauf vertrauen, daB die Passi-
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vierung der amerikanischen
Handelsbilanz durch steigende
Erddlimporte zu einem erheb-
lichen Teil durch Kapitalimporte
seitens der Ollander kompen-
siert wiirde (Aktivierung der US-
Kapitalverkehrsbilanz), so wirde
das in Zukunft nicht mehr der
Fall sein. Zum Handelsbilanzde-
fizit wirde sich eine zunehmen-
de Tendenz zur Passivierung der
Kapitalverkehrsbilanz gesellen.
Das Defizit der US-Zahlungsbi-
lanz wiirde also verstarkt stei-
gen. Die Folge einer solchen
Entwicklung wéare eine weitere
Schwachung des Dollar und als
Reaktion darauf ein weiteres An-
schwellen der protektionisti-
schen und dirigistischen Grund-
stromung in der Weltwirtschaft.

EG-Wé&hrungsverbund in Gefahr

SchlieBlich birgt die Dollar-
krise auch eine spezielle euro-
paische Problematik in sich: Sie
droht den verbleibenden Torso
des EG-Wahrungsverbundes --
zur Zeit noch bestehend aus der
Bundesrepublik, den Benelux-
Staaten und Danemark (Norwe-
gen ist assoziiert) — zu spren-
gen. Denn als Hauptfluchiwéh-
rung erfahrt die D-Mark gegen-
lber dem Dollar weit hohere
Kurssteigerungen als andere
Wahrungen. Das bedeutet aber,
daBB der Wert der meisten Wah-
rungen gegeniiber der D-Mark
sinkt. Um dennoch die zwischen
den Landern der EG-Wahrungs-
schlange vereinbarten festen
Wechselkurse aufrechtzuerhal-
ten, sind umfangreiche Interven-
tionen zugunsten der schwachen
Schlange-Wahrungen erforder-
lich, die die Devisenbestande
dieser Lander dezimieren. Allein
dieser Umstand kann den Fort-
bestand des EG-Wahrungsver-
bundes geféhrden.

Schwerwiegender ist jedoch
aus der Sicht dieser Lander, daB
die Bindung an die D-Mark ihre
Wahrungen ebenfalls zu teuren
Wahrungen macht, deren Wert
gegeniiber dem Dollar und an-
deren Drittwahrungen steigt. Da-

mit werden ihre Exportchancen
in wichtige Partnerlander wie
USA, Frankreich, GroBbritannien
und ltalien beeintrachtigt. An-
gesichts der ohnehin problema-
tischen Zahlungsbilanzsituation
einiger Lander der ,Schlange“
ist das ein hochst unerwiinschter
Effekt. So wird die , Mini-Schlan-
ge”, der letzte sichtbare Rest
einer mit hohem Anspruch be-
gonnenen Vereinheitlichung der
europaischen Wahrungspolitik,
zur Zeit wohl nur noch durch das
groBe politische Gewicht am Le-
ben erhalten, das ihm die betei-
ligten Lander beimessen. Die
Auflosung des Wahrungsver-
bundes wirde sicher als der un-
trigliche Beweis fiir das endgiil-
tige Scheitern einer gemeinsa-
men Wiahrungspolitik empfunden
werden. Die Dollarkrise konnte
den letzten AnstoB dazu geben.

Keine Wundermedizinen

Die bisherigen Uberlegungen
haben hinreichend belegt, daB
bei der gegenwartigen weltwirt-
schaftlichen Konstellation dem
US-Dollar eine besonders wich-
tige Rolle im Weltwahrungssy-
stem zukommt. Kurz- und mittel-
fristig ist auch kein vollwertiger
Ersatz in Sicht. Starke Minderun-
gen des Dollar-Kurses filihren
daher zu Reaktionen, die das
Funktionieren eines liberalen
Weltwirtschaftssystems gefahr-
den. Die logische Folgerung dar-
aus ist, daB derartige Kursmin-
derungen des Dollar zu vermei-
den sind. Die Hauptverantwor-
tung dafir liegt bei den Verei-
nigten Staaten selbst. Sie sind
hierbei nicht nur Sachwalter na-
tionaler, sondern auch und ins-
besondere internationaler Inter-
essen. Die Reaktionen in den
USA auf die letzten Dollarkrisen
lassen allerdings Zweifel daran
aufkommen, ob man sich dessen
hinreichend bewuBt ist.

Der entscheidende und wir-
kungsvollste Schritt zur Stabili-
sierung des Dollar bestiinde im
Abbau des amerikanischen
Handelsbilanzdefizits. Konse-
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gquente binnenwirtschaftliche
Stabilitatspolitik und Verringe-
rung der Energieimporte wéaren
die erfolgversprechendsten An-
satzpunkte. Es sei nicht ver-
kannt, daB angesichts hoher Ar-
beitslosigkeit und liebgeworde-
ner Energieverbrauchsgewohn-
heiten ein steiniger Weg zu ge-
hen ist. Aber Wuridermedizinen
gibt es eben nicht!

Dariiber hinaus ist zu beach-
ten, daB Veradnderungen des
Dollar-Kurses in hohem MaBe

spekulative und psychologische
Reaktionen hervorrufen, die die
Kursausschldge wesentlich ver-
starken kdnnen. Es erscheint da-
her angebracht und notwendig,
entsprechend der im Rahmen
des IWF getroffenen Vereinba-
rung bei Bedarf durch konzer-
tierte und abgestimmte Interven-
tionen der wichtigsten Noten-
banken (bersteigerte Kursver-
anderungen zu vermeiden. Die
diesbeziigliche Kooperation ist
—~ wie die jlingsten Erfahrungen
beweisen — seh:verbesserungs-

bediirftig. Hinzu kommt die
Schwierigkeit, Ubersteigerungen
am Devisenmarkt zu diagnosti-
zieren. Denn — und das sei
nachdriicklich hervorgehoben -
die Anpassungsfahigkeit der
Wechselkurse an grundlegende
wirtschaftliche Verdnderungen
soll voll erhalten bleiben. Die
Dollarkrise aber ist das Resultat
eines wichtigen wirtschaftlichen
Datums in den USA, der Entste-
hung eines grcBen und weiter
steigenden  Handelsbilanzdefi-
zits.
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