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Hans-Eckart Scharrer

Anhaltende
Dollarstarke?

er sommerliche Hohenflug des Dollars hat in der Bundesrepublik Alarm ausgelost: der

Kursschub fur die amerikanische Wahrung entspricht so gar nicht den Hoffnungen und
Erwartungen, die sich hier an die D-Mark kniipfen. Politische Wende und Leistungsbilanzer-
holung schienen das nahe Ende der D-Mark-Schwéche einzulauten. Die Frage stellt sich: Ist
die augenblickliche Kursbewegung nur ein letzter, kurzfristiger ,,AusreiBer” von der ,notwen-
digen" Trendumkehr, oder signalisiert sie im Gegenteil, daB3 der Dollar sich auch weiterhin im
Aufwind befindet?

Die Wechselkursentwicklung wird von zahlreichen fundamentalen, technischen und psy-
chologischen Faktoren gepréagt, deren Gewicht zudem im Zeitablauf schwankt. Dies macht
eine zuverldssige Abschatzung der kunftigen Kursverlaufe schwierig. Einigkeit besteht heute
unter Okonomen dariiber, daB es ganz iberwiegend die — stark erwartungsabhangigen —in-
ternationalen Finanzmitteldispositionen sind, die den Wechselkurs bestimmen. Gleiche Fun-
damentaldaten kénnen dabei von den Wirtschaftssubjekten je nach dem gesamten politi-
schen und wirtschattlichen Umfeld durchaus unterschiedlich bewertet werden.

Die trendmaBige Aufwertung der D-Mark in den siebziger Jahren war das Ergebnis des Zu-
sammentreffens mehrerer, von den Marktteilnehmern positiv eingeschétzter Faktoren. Die
zielstrebige Geldpolitik der Deutschen Bundesbank sicherte der Bundesrepublik nicht nur ei-
nen Stabilitdtsvorsprung gegeniiber den meisten europdischen Partnerlandern, sondern
auch gegeniber dem traditionellen , Leitwahrungsland” USA. Auch in der auBBenwirtschaftli-
chen Entwicklung bot die Bundesrepublik, ebenso wie Japan, ein Kontrastprogramm zu den
Vereinigten Staaten, die von 1975 bis 1978 eine starke Passivierung ihrer Leistungsbilanz
hinnehmen muBten. Die Entspannungspolitik lieB Finanzanlagen in Deutschland politisch ri-
sikolos erscheinen, eine handlungsfahige Regierung garantierte Stabilitdt auch im Inland.
Unter diesen Bedingungen waren die 6ffentlichen und privaten Geldvermégensbesitzer be-
reit, im Vertrauen auf Aufwertungsgewinne trotz des schon damals existierenden Zinsgefal-
les Geld in zunehmendem Mafe in der Bundesrepublik und auf dem Euro-DM-Markt zu pla-
zieren: die DM-Anlagen stiegen von 3 Mrd. DM 1970 auf 350 Mrd. DM 1982. Sie schufen da-
mit die Voraussetzungen dafir, daB sich die Wechselkurserwartungen der Anleger auch tat-
sachlich erfuliten.

Heute stellt sich der Datenkranz fir die D-Mark ungiinstiger dar. Mit der 1979 eingeleiteten
neuen Geldpolitik ist es dem Fed gelungen, den Preisanstieg zu stoppen. Die Bundesrepu-
blik hat damit ihren Stabilitatsvorsprung eingeblBt. Zugleich hat der drastische Umschwung
der deutschen Leistungsbilanz im Zuge der zweiten Olpreiserhthung den Nimbus von der
deutschen Wirtschaftskraft — und der EinbahnstraBe fiir den Wechselkurs — nachhaltig er-
schittert. Der noch immer herrschende , Europessimismus* tragt nicht gerade dazu bei, ibn
wieder herzustellen, auch wenn die Leistungsbilanz inzwischen wieder mit satten schwarzen
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Zahlen geschrieben wird. Auch die wachsenden Ost-West-Spannungen und die erwartete
Raketen-Stationierung bedeuten nicht eben eine Ermunterung zu Finanzanlagen in der Bun-
desrepublik. Hinzu kommt, daB die christlich-liberale Koalition ihren in der Interimsperiode
gezeigten Elan beim Anpacken drangender Aufgaben zu verlieren droht und seit der Wahl
ein Bild zunehmender Zerstrittenheit bietet.

Zwar présentieren sich auch die Vereinigten Staaten nicht gerade in glanzender Verfas-
sung. Vor allem das Leistungsbilanzdefizit, das dieses Jahr 25 bis 30 Mrd. Dollar erreichen
und 1984 noch weiter ansteigen dirfte, sowie das 200 Mrd. Dollar-Budgetdefizit, das auch
nach amtlichen Vorausschétzungen in den nachsten Jahren in dieser Gré3enordnung an-
dauern wird, geben AnlaB zu Zweifeln an der Nachhaltigkeit des Dollaranstiegs. Ob diese
Faktoren stark genug sind, um schon in naher Zukunft eine Umkehr der Kursentwicklung her-
beizutihren, ist jedoch eine offene Frage. Bisher wurde jedenfalis das Budgetdefizit von den
Marktteilnehmern eher als ein Element betrachtet, das hohe Zinsen und damit einen stérke-
ren Dollar garantiert. Das laute Nachdenken amerikanischer Regierungskreise Uber die
Méglichkeit, (auch) kinftig einen Teil des Budgetdefizits mit Auslandsgeld zu finanzieren,
stitzt diese Einschatzung und 1aBt auch das Leistungsbilanzdefizitin einem anderen Licht er-
scheinen, ndmlich als notwendigen giterwirtschattlichen Reflex des hohen — erwiinschten —
Kapitalimports.

Welches wéren die Konsequenzen eines weiteren Kursanstiegs des Dollars fir die Verei-
nigten Staaten und die Bundesrepublik? Die USA sind dank ihres wiedergewonnenen tech-
nologischen Vorsprungs und ihrer innovatorischen Fahigkeiten, die sich in der Schaffung
hunderttausender neuer Arbeitsplatze in den siebziger Jahren eindrucksvoll manifestieren,
dank aber auch ihrer diversifizierten Exportstruktur bei Gitern und Dienstleistungen verhalt-
nismaBig gut gerustet, um mit den Herausforderungen des starken Dollars fertig zu werden.
Sorgen bereitet allerdings die Kombination eines hohen und steigenden realen Wechselkur-
ses mit hohen Realzinsen. Auch wenn die Vereinigten Staaten nicht den Grad der wirtschaft-
lichen Offenheit erreichen, wie er etwa flr europédische Lander typisch ist, so fihrt diese
Kombination doch zu einer Kompression der Gewinnmargen im ,.exponierten” Sektor der
amerikanischen Volkswirtschaft. Finanzanlagen in Staatstiteln versprechen daher vielfach
eine hdhere Rendite als Sachinvestitionen, die Giberdies mit gréBeren Risiken behaftet sind.
Es bleibt deshalb noch abzuwarten, ob die bisher einseitig von der Konsumnachfrage getra-
gene wirtschaftliche Erholung die nétige Flankierung von der Investitionsnachfrage erhalt
und damit mehr sein wird als ein kurzes Strohfeuer. Dies ware aber eine wichtige Vorausset-
zung fur die nachhaltige Einddmmung protektionistischer Bestrebungen, die seitder Wieder-
erstarkung des Dollars in den letzten Jahren und dem damit bedingten Nachlassen der ame-
rikanischen Wettbewerbsfahigkeit in den ,traditionellen” Industrien immer mehr an Boden
gewonnen haben.

Die Kombination von fallendem Wechselkurs und —im Vergleich zu den USA —niedrigeren
Realzinsen, wie sie fiir die Bundesrepublik kennzeichnend ist, erscheint auf den ersten Blick
komfortabler. Der niedrige Wechselkurs begiinstigt die Renditenentwicklung im ,exponier-
ten" Sektor (Industrie) und regt damit Realinvestitionen an. Freilich ist zu berlcksichtigen,
daB der Wettbewerb gegeniiber dem Dollarraum nur einen Ausschnitt aus der Gesamtheit
der Konkurrenzbeziehungen der Bundesrepublik darstelit. Bedeutsamer ist der EinfluB des
steigenden Dollars auf die Einfuhrpreise, zumal praktisch alle Rohstoffimporte, einschlieB3-
lich Erddl, in Dollar nominiert sind. Der Riickgang der Rohstoffpreise in den vergangenen
Monaten wirkt allerdings dem Durchschlagen des Wechselkurseffektes auf die inlandische
Preisentwicklung entgegen. Problematischer ist, daB sich bei anhaltenden Erwartungen auf
einen weiteren Anstieg des Dollarkurses das Zinsgefalle gegentiber den USA nicht aufrecht-
erhalten lieBe. Eine starkere Anndherung der deutschen Zinsen an das hohe amerikanische
Niveau widerspréache aber den derzeitigen ékonomischen Erfordernissen in der Bundesre-
publik. Auch die Gefahr wachsenden Protektionismus in den USA und seiner Riickwirkungen
auf Europa kann die Bundesrepublik nicht unberiihrt lassen. Die Festigung des internationa-
len Vertrauens in die D-Mark ist deshalb ein Ziel, das nicht vernachlassigt werden darf. Das
Sommergewitter an den Devisenmérkten gibt AnlaB, sich darauf erneut zu besinnen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1983/VII 367



