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Hans-Eckart Scharrer

Kursruckgang —
AnlaB zur Panik?

Nachdem der Dollarkurs sich
von der ,magischen” 2,00
DM-Linie wieder geldst hat, ist
auch die Hysterie um die ,,weiche”
D-Mark wieder verebbt. Aber im-
mer noch klingt etwas von nationa-
ler Schmach an, wenn die jlingere
Kursentwicklung kommentiert wird.
Was verbirgt sich hinter dem
Schleier der Emotionen an ¢kono-
misch relevanten Entwicklungen?

Die Fakten sind dirr: Unter dem
Eindruck des starken Umschwungs
in der deutschen Leistungsbilanz,
des anhaltend hohen Zinsgefélles
gegeniber den USA (und den eu-
ropaischen Partnerlandern) und
den politischen Ereignissen im na-
hen Polen ist der Wert der deut-
schen Wahrung gegeniiber dem
Dollar kraftig gefallen — auf ein
Niveau freilich, das er erst vor zwei
Jahren, im Herbst 1978, hinter sich
gelassen hatte. Der Wechselkurs
reagierte damit so flexibel, wie man
es in einem funktionierenden Wéh-
rungssystem erwarten kann, und
wie er bereits nach dem ersten Ol-
schock, im Winter 1973/74, rea-
giert hatte.
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Mit dieser Reaktion leistete er
keineswegs einer Schwachung der
deutschen Volkswirtschaft Vor-
schub. Im Gegenteil: ihr Anpas-
sungsprozel3 an die verdnderten
weltwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen wird durch den Kursrick-
gang .unterstiitzt und stimuliert.
Das gilt einmal fir die Anpassung
an die neuen energiewirtschaftli-
chen Daten. Die Verteuerung des
— international auf Dollarbasis ge-
handelten — Erddls schlug in der
Bundesrepublik ungeddampft auf
die Einstands- und Verkaufspreise
fur Ol und Olprodukte durch. Mehr
noch: durch die DM-Schwéche ist
der ,reale“ Olpreis hier sogar
Uberproportional gestiegen. Der
Preismechanismus, dem nach den
Intentionen des Wirtschaftsmini-
sters — mit Recht — eine zentrale
Rolle in den Bemiihungen um
Oleinsparung und Olsubstitution
zukommt, ist damit in seiner Wir-
kung gestarkt worden.

Dariiber hinaus wurden durch
den Kursriickgang der D-Mark bin-
nen- und auBenwirtschaftliche An-
passungsprozesse in Gang ge-
setzt, die die Wirtschaftspolitik in
ihrem Bemiihen um eine Korrektur
des Leistungsbilanzdefizits unter-
stitzen. Ohne die Wechselkurs-
reaktion und die durch die Preis-
verschiebungen zwischen Iniands-
und Auslandsgtitern (einschliefllich
Dienstleistungen) ausgeldsten An-
gebots- und Nachfrageverschie-
bungen lieBe sich der von den wirt-
schaftspolitischen Instanzen ange-
strebte Abbau des Leistungs-
bilanzdefizits nur um den Preis ei-
ner forcierten Nachfragedampfung
mit entsprechend h&heren Be-
schaftigungseinbuBen  betreiben.
Selbst bei dem tatséchlich einge-
tretenen Kursriickgang mag man
noch fragen, ob der derzeitige ,,Po-
licy mix* zwischen Zins- und
Wechselkurspolitik den ©konomi-
schen Erfordernissen angemessen
Rechnung tragt, und ob nicht viel-
mehr eine Kombination von niedri-
gerem Zins und schwacherem

Wechselkurs in der gegenwartigen
Situation vorzuziehen wére.

Das wichtigste Gegenargument
gegen die Wiinschbarkeit des bis-
herigen — und erst recht jedes wei-
teren — Kursriickgangs der D-Mark
ist die Gefahr des Inflationsimports.
Tatsachlich wird die Stabilisie-
rungsaufgabe erschwert, je krafti-
ger der Preisanstieg bei Importgi-
tern ist. Freilich sollten die Preis-
erhdhungsspielrdume in der ge-
genwartigen und absehbaren kon-
junkturellen Situation bei Aufrecht-
erhaltung des freien internationa-
len Wettbewerbs nicht Uberschatzt
werden. Die Automobilindustrie ist
das hervorstechendste, aber sicher
nicht das einzige Beispiel dafiir,
daB Preise trotz der DM-Schwéache
nicht nur nicht erhdht, sondern ef-
fektiv, d. h. unter Berlicksichtigung
der Zusatzleistungen, sogar ge-
senkt werden. Bei dieser Sachlage
sollte es der Geldpolitik gelingen,
wechselkursbedingte Preisauf-
triebskrafte unter Kontrolle zu hal-

ten.
Insgesamt ist der Kursriickgang

der D-Mark durchaus heilsam und
keineswegs ein AnlaB zur Panik.
Die D-Mark hat damit die Aura ei-
ner Wahrung, die sich stets auf ei-
ner EinbahnstraBe nach oben be-
findet, verloren, ohne daB sie des-
wegen nun etwa zu den fundamen-
tal schwachen Wahrungen zu zéh-
len ware. Anlagedispositionen, die
auf ,,Ubertriebenen” Kurssteige-
rungserwartungen beruhen, ist bis
auf weiteres der Boden entzogen.
Sie hatten in der Vergangenheit
dazu geflihrt, daB der Wechselkurs
auch ,,real”, d. h. preis- und ko-
stenbereinigt, gestiegen war und
die Konkurrenzfdhigkeit des Pro-
duktionsstandortes  Bundesrepu-
blik beeintrachtigt wurde. Fiir die
Zukunft besteht nun die Chance,
daB die Kursentwicklung der
D-Mark sich wieder starker am tat-
sdchlichen Stabilitatsvorsprung
und der Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Produkte orientiert. Das
derzeitige Kursniveau ist dafiir eine
gute Ausgangsbasis.
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