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Hans-Eckart Scharrer

Dollarturbulenzen
in Sicht?

Deutsche Unternehmen miissen
sich im Exportgeschéft mit den
USA und dem Dollarraum auf
schwierige Zeiten einstellen. Der
Weltwirtschaftsgipfel in Venedig hat
die wirtschafts-, wahrungs- und
handelspolitischen Konflikte und Ri-
siken, die den Wachstumsprozef in
Europa als schwere Hypotheken be-
lasten, nicht entscharfen kénnen.
Zwar konnten Probleme aufgelistet
und der Schwarze Peter hin- und
hergeschoben werden, doch fiir
konstruktive, verlaBliche Lésungen
reichte die Kraft nicht. Der Weltwirt-
schaft werden deshalb ein neuerli-
cher kraftiger Kursriickgang des
Dollars und weitere Drehungen der
handelsprotektionistischen Ri-
stungsspirale kaum erspart bleiben.

Mit ihrer forcierten fiskalischen
Stimulierung haben die Vereinigten
Staaten in den Jahren 1983/84 ein
kurzes expansives Strohfeuer ent-
facht, die Realzinsen auf ein Re-
kordniveau getrieben und den Dol-
larkurs weit liber sein Trendniveau
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hinausschieBen lassen. Das kon-
junkturelle Strohfeuer ist inzwi-
schen erloschen, Inlandsnachfrage
und Produktion wachsen nur noch
langsam, die selbstgeschaffenen
Probleme aber wiegen immer
schwerer: das amerikanische Haus-
haltsdefizit erweist sich als hartnédk-
kig, seine Finanzierung gelingt nur
noch um den Preis steigender Zin-
sen (und mit massiver Unterstut-
zung durch die japanischen Wéh-
rungsbehdérden), die Handels- und
Leistungsbilanz hat auf die kréftige
reale Abwertung des Dollars noch
nicht merklich reagiert, die Aus-
landsverschuldung — schon heute
die héchste der Welt — wachst Jahr
fur Jahr um 140 Mrd. Dollar, der
Handlungsspielraum flr eine aktive
Wirtschaftspolitik ist geschrumpft.
Keine guten Vorzeichen also fiir
eine Befestigung des Dollarkurses
auf dem heutigen Niveau, viel weni-
ger noch fiir eine Wende im Wech-
selkurstrend.

Im Gegenteil. Prominente ameri-
kanische Wirtschaftswissenschaft-
ler und Unternehmer — von Feld-
stein und Dornbusch bis facocca —
halten einen weiteren Kursriick-
gang um bis zu 30 Prozent nicht nur
fur wiinschenswert, sondern fir
wahrscheinlich. lhr Argument: Der
Dollar ist heute real, d. h . nach Aus-
schaltung der zwischenzeitlichen
Preissteigerungen im In- und Aus-
land, erst auf dem Niveau von 1980.
Damals hatten die USA einen be-
scheidenen  Leistungsbilanziiber-
schuBB von 2 Mrd. Dollar. Mit dem
derzeitigen Wechselkurs 148t sich
dieses Ergebnis indessen auf kei-
nen Fall realisieren, und zwar auch
dann nicht, wenn man die nétigen
time-lags fur die Reaktionendes Au-
Benhandels einkalkuliert. Gegen-
tber 1980 sind namlich wichtige Ab-
satzmérkte der USA wegen der
Schuldenkrise in Lateinamerika ge-
schrumpft, mit den Schwellenlan-
dern sind neue, potente Anbieter in
die Weltwirtschaft eingetreten, und
die Zinsen auf die Auslandsver-
schuldung der USA stellen einen ei-

genstandigen EinfluBfaktor in der
Leistungsbilanz dar und gewinnen
zunehmend an Gewicht.

Aber auch dann, wenn man die
(implizite) Annahme in Frage stellt,
daB die USAim Idealfall eine ausge-
glichene oder gar aktive Leistungs-
bilanz haben sollten, spricht man-
ches dafiir, daB die Devisenmarkt-
teilnehmer das derzeitige Defizit fiir
weit iberh6ht halten und damit den
Dollarkurs als korrekturbediirftig an-
sehen. Hinzu kommt, daB die ex-
pansive Geldpolitik in den USA
neue Inflationsbesorgnisse ausge-
I6st hat, Besorgnisse, die z. B. in
dem steigenden Goldpreis ihren
Ausdruck finden. In einem Vorwahl-
jahr mit schwacher Konjunktur und
hohen Realzinsen dlrfte zudem der
Druck auf den neuen Fed-Gouver-
neur stark werden, in der Geldpolitik
weiter Leine zu lassen und die Zin-
sen zu senken. Auch dies muBte
den Dollarkurs driicken.

Die Bundesbank kénnte dem
zwar dadurch begegnen, daB sie ih-
rerseits die Zinsen senkt. Sie kame
damit den Vorstellungen nicht nur
der USA, sondern auch einiger eu-
ropaischer Partnerlander der Bun-
desrepublik entgegen. Der Spiel-
raum dafir ist freilich bei den kurzfri-
stigen Zinsen gering, und auf die
langfristigen Zinsen hat die Bank
nur begrenzt EinfluB. Die Alterna-
tive, ein Vorziehen der Steuersen-
kung nach dem Motto ,klotzen,
nicht kleckern* wird von Finanzmini-
ster Stoltenberg, aber auch von der
Mehrheit der Bundesléander abge-
lehnt. Und auch der angebotsorien-
tierte Ansatz zur Stimulierung der
Wirtschaft — Deregulierung, Privati-
sierung, Subventionsabbau —, eine
dritte Option, kommt in der Bundes-
republik langsamer als in vielen an-
deren Lindern in Gang. So er-
scheint die deutsche Wirtschaftspo-
litik schlecht geriistet, den Heraus-
forderungen eines weiteren Dollar-
verfalls zu begegnen. Man kann
deshalb nur hoffen, daf3 er ausbleibt
— allen gegenteiligen Anzeichen
zum Trotz.
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