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Kursschwankungen sind ein W e­
senselement funktionierender 

Finanzmärkte, seien es nun Aktien-, 
Renten- oder Devisenmärkte. Sie 
sind das „Salz in der Suppe“ der insti­
tutionellen Marktteilnehmer; ohne 
Kursbewegungen kein Gewinn (oder 
Verlust). Und sie reflektieren die un­
ter dem Einfluß von neuen Informa­
tionen ständig sich wandelnden Ein­
schätzungen der Akteure über die ak­
tuelle und künftige „Ertragskraft“ von 
Unternehmen und ganzen Volkswirt­
schaften. Insofern wird man in den 
W echselkursausschlägen des Dol­
lars und den Kursspannungen im 
EWS und in Skandinavien in den letz­
ten Tagen und Wochen nichts Unge­

wöhnliches sehen.

Dennoch muß das Ausmaß des 
Dollar-Verfalls gegenüber der D- 
Mark überraschen. Mit 1,3870 DM er­
reichte die amerikanische Währung 
beim Fixing am 2. September einen 
neuen historischen Tiefstkurs, 4% 
unter dem bisherigen Schwellenwert 
von 1,4430 DM. Dies läßt sich nur mit 
der sehr kurzfristigen Orientierung 
der Marktteilnehmer erklären. Tat­
sächlich reflektiert der schwache 
Dollar eher die momentane ökonomi­
sche Schwäche der USA als eine 
„fundam entale“ Stärke der deut­
schen W irtschaft. Die amerikanische 
W irtschaft stagniert, und der W ahl­
kämpfer Bush hat kein überzeugen­
des Konzept vorgelegt, mit dem er sie 
(und sich) aus der Talsohle führen 
könnte. Das hohe Haushaltsdefizit 
läßt eine nochmalige Senkung der 
Leitzinsen als Ultima ratio denkbar 
erscheinen, sie müßte die Zinsdiffe­
renz gegenüber der D-Mark von der­
zeit rund 6'/?% im kurzfristigen Be­
reich weiter vergrößern. Der Kurs­
rückgang wird als Exportsubvention -  
und damit Beschäftigungsstimulanz 
-  offenbar nicht ungern gesehen.

Demgegenüber erscheint die W irt­
schaftsaktivität in Deutschland unge­
achtet der hohen Zinsen robust. Zu­
dem ist die D-Mark im EWS derzeit 
Kandidat für eine (relative) Aufwer­
tung. Internationalen Finanzmittel-
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disponenten, die aus dem Dollar stre­
ben, präsentiert sich die D-Mark da­
her als eine „natürliche“ Zielwäh­
rung. Die Schwächen im m ittelfristi­
gen Erscheinungsbild der deutschen 
W irtschaft werden dabei verdrängt, 
sie dürften um so deutlicher sichtbar 
werden, wenn der Erholungsprozeß 
in den USA anläuft und die Dollarzin­
sen wieder steigen. Schon heute tre­
ten Probleme des W irtschaftsstand­
orts Bundesrepublik unter der „Lupe“ 
des niedrigen Dollarkurses noch 
schärfer hervor: die hohen Arbeits­
kosten und ihre starke Zunahme im 
letzten Jahrzehnt, die ungelösten 
wirtschaftlichen Probleme Ost­
deutschlands und die daraus resul­
tierenden Risiken für Staat und Un­
ternehmen, der ungebremste An­
stieg der Soziallasten bei Unterneh­
men und öffentlichen Haushalten. 
Während verstärkt zinsorientiertes, 
kurzfristiges Geld in die Bundesre­
p u b lik -u n d  speziell in Staatstitel und 
Bankeinlagen -  fließt, strömt lang­
fristiges Kapital für D irektinvestitio­
nen hinaus.

Dramatischer als im Floatingsy­
stem ist die Entwicklung derzeit im

EWS. Das seit mehr als fünf Jahren 
nahezu unveränderte Leitkursgefüge 
ist einer Zerreißprobe ausgesetzt: 
Besonders Lira und Pfund Sterling 
sind akut abwertungsverdächtig und 
werden nur mit Zinserhöhungen und 
Devisenmarktinterventionen in ihren 
Bandbreiten gegenüber der D-Mark 
gehalten. Eine Geschäftsgrundlage 
des Maastricht-Prozesses ist damit 
ins Wanken geraten: die anhaltende 
Stabilität der Marktkurse im Rahmen 
ihrer Schwankungsmargen. In die­
sem Zusammenhang gilt es, einer 
europäischen Dolchstoßlegende ent­
gegenzutreten: Es war nicht die An­
hebung des Diskontsatzes durch die 
Bundesbank, die andere Länder un­
verschuldet in Schwierigkeiten ge­
stürzt hat. Der für die Devisenmärkte 
vor allem relevante Geldmarktzins 
wurde von der Diskontentscheidung 
praktisch nicht tangiert, er liegt un­

verändert bei rund 9,7%.

Wenn einige EWS-Länder sich in 
den letzten Wochen dennoch ge­
zwungen sahen, zur Verteidigung ih­
res DM-Leitkurses ihre Zinsen anzu­
heben, so hatte dies vor allem mit 
dem dänischen und französischen 
Maastricht-Referendum und der 
Möglichkeit eines Scheiterns der 
W irtschafts- und W ährungsunion zu 
tun. Würden die Mitgliedstaaten dann 
der W echselkursstabilität weiterhin 
denselben Stellenwert einräumen, 
den sie in der Maastricht-Strategie 
besitzt? Und würden bestimmte Län­
der ihren monetären und finanziellen 
Stabilisierungskurs auch noch durch­
halten, wenn es nicht mehr darum 
ginge, sich damit die Teilnahme an 
der Europäischen Zentralbank zu si­

chern?

Für die „Kernländer“ des EWS, die 
sich in den vergangenen Jahren 
durch eine glaubwürdige Stabilitäts­
politik ausgezeichnet haben, hat der 
Markt diese Fragen positiv beant­
wortet: Sie bilden in den währungs­
politischen Strudeln eine Zone der 
Ruhe. Die anderen müssen sich ihren 
Vertrauensbonus erst noch erarbei­
ten.
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