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Hans-Eckart Scharre

Talfahrt
des Dollars?

at die Talfahrt des Dollars jetzt

begonnen? Oder handelt es
sich bei dem kréaftigen Kursrick-
gang, der seit dem Funfer-Gipfel der
Finanzminister und Notenbankgou-
verneure am 22. September in New
York zu beobachten ist, nur um eine
einmalige Kursbereinigung odergar
bloB um einen voriibergehenden
Kurseinbruch?

In den letzten Monaten hat sich
das Klima an den internationalen Fi-
nanzmérkten entscheidend gewan-
delt. Bereits vor einem Jahr, am 21.
September 1984, hatte die Bundes-
bank - damals in einem spektakula-
ren Alleingang — durch gezielte De-
visenmarktinterventionen den Dol-
larkurs innerhalb weniger Stunden
um volle 12 Pfennige, von 3,17 auf
3,05 DM driicken kénnen. Der Er-
folg erwies sich damals als kurzle-
big: Ungeachtet eines Finfer-Tref-
fens Mitte Januar dieses Jahres
kletterte der Kurs weiter bis auf die
Rekordmarke von 3,47 DM. Kurzle-
big war freilich auch die Dollar-
Hausse selbst: Am 27. Februar be-
wirkten konzertierte Interventionen,
nun auch unter Beteiligung der
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USA, einen Sturz der amerikani-
schen Wahrung um 15 Pfennige und
danach bis Ende Méarz einen ra-
schen Abstieg in die Nahe des
3-DM-Niveaus.

Der derzeitige Gleitflug ist dem-
nach die logische Fortsetzung einer
Entwicklung, die bereits vor gut ei-
nem halben Jahr begonnen hat.
Freilich hat sich seitdem einiges ge-
andert. Aufder politischen Ebeneist
deutlich geworden, daf3 jetzt auch
die Reagan-Administration einen
weiteren Kursriickgang des Dollars
gern sahe und daB die amerikani-
schen Wéhrungsbehdrden bereit

sind, hierzu durch eine wechselkurs-

orientierte Geldpolitik und durch De-
visenmarktinterventionen beizutra-
gen. Zugleich haben sich die 6kono-
mischen Fundamentaldaten er-
kennbar zu Lasten der USA ver-
schoben: Mit nachlassender wirt-
schaftlicher Dynamik in Amerika
und der Kraftigung des konjunktu-
rellen Erholungsprozesses in Eu-
ropa ist das Wachstumsgefdlle ein-
geebnet, auch hat in einigen euro-
paischen Landern die Beschafti-
gung wieder zugenommen, der
amerikanische Stabilitdtsvorsprung
ist — soweit er vorhanden war — ge-
schrumpft, der Zinsvorsprung ge-
genlber der D-Mark geringer ge-
worden. Vor diesem Hintergrund ge-
winnen die schwarzen Flecken im
amerikanischen Wirtschaftsbild fur
die Dollarkursentwicklung zuneh-
mend an Bedeutung: die anhaltend
groBe Haushaltsliicke, das riesige
Handels- und Leistungsbilanzdefizit
und der damit verbundene Wechsel
vom internationalen Glaubiger- zum
(GroB-)Schuldnerland, die Fragilitat
des amerikanischen Wirtschafts-
und Finanzsystems angesichts
wachsender binnen- und auBenwirt-
schaftlicher Kreditrisiken.

Insgesamt spricht also vieles da-
far, daB der Dollar in der Einschat-
zung in- und ausléandischer Finanz-
mittelanleger an Attraktivitat verliert
und daB der Kursriickgang sich fort-
setzt. Aus amerikanischer Sicht er-
scheint dies erwinscht: Die interna-

tionale Wettbewerbsfahigkeit der
amerikanischen Wirtschaft wirde
gestarkt, der Deindustrialisierungs-
proze auf marktwirtschatftliche
Weise gestoppt, ein vermehrtes
~Durchschlagen” der Inlandsnach-
frage auf Wachstum und Beschafti-
gung erreicht und — mit glinstigerer
Leistungsbilanzposition —die rapide
Zunahme der Auslandsverschul-
dung gebremst. Aber auch aus inter-
nationaler Perspektive wére ein wei-
terer Rlckgang des Dollarkurses
angezeigt: Er wirde das Risiko ei-
ner internationalen Protektionis-
mus-Spirale verringern, die reale
Schuldenlast der Entwicklungslan-
der reduzieren und die realwirt-
schaftliche Anpassungslast aus der
internationalen Schuldenkrise auf
mehr Schultern verteilen.

Die 6konomische Bewaltigung ei-
ner weiteren Abschwéchung des
Dollars — und erst recht einer
.Crash Landing” — setzt freilich in
Westeuropa zuséatzliche Schritte zur
nachhaltigen Belebung der wirt-
schaftlichen Aktivitat voraus. Not-
wendige Elemente einer solchen
Strategie sind zum einen die Férde-
rung der regionalen, sektoralen und
beruflichen Mobilitdt, der Abbau
von Erhaltungssubventionen, die
Durchforstung der staatlichen Re-
gulierungen und eine starkere Lohn-
differenzierung. Zum anderen geht
es um die zielstrebige Beseitigung
der Hemmnisse, die den EG-Markt
und den gréBeren westeuropéi-
schen Markt nach wie vor segmen-
tieren und die private Investitionsbe-
reitschaft 1ahmen. Und schlieBlich
ist an zusétzliche angebotsstar-
kende und zugleich nachfragewirk-
same fiskalische Impulse, insbe-
sondere durch Senkung der Ein-
kommen- und Ertragsteuern, zu
denken.

Die Finf haben in New York
einige nutzliche wirtschaftspoliti-
sche Absichtserklarungen von sich
gegeben. Es gilt nun, diese Absich-
ten (rasch) in die Tat umzusetzen.
Dann braucht auch ein weiterer Dol-
larverfall nicht zu schrecken.
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