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DOLLARKURS

Renate Ohr

Die Folgen des Dollarkursverfalls fur
die deutsche Volkswirtschaft

Im Zuge des Kursverfalls des Dollar gegeniiber D-Mark und Yen auf historische
Tiefststdande duBerten sich Wirtschaftsvertreter und Medien sehr pessimistisch (ber
die Folgen far die deutsche Volkswirtschaft: Eine deutliche Verringerung des
Wirtschaftswachstums, Beschéftigungsverluste und eine weitere Vierschlechterung des
Standorts Deutschland wurden vorausgesehen. Sind diese Befirchtungen berechtigt?

etrachtet man die Dollarkursentwicklung der letz-

ten 23 Jahre, so muB man drei Entwicklungen un-
terscheiden: So gibt es starke kurzfristige Fluktua-
tionen, mit — im Extremfall - Tagesschwankungen
nach oben oder unten von bis zu 2-3%. Daneben sind
mittelfristige Trendentwicklungen zu erkennen, wie die
Halbierung des Dollarkurses im Zeitraum von 1971 bis
1980, eine Verdoppelung des Dollarwertes von 1981
bis 1987 und seine erneute circa 50%ige Abwertung
in der Zeitspanne zwischen 1985 und 1987. Auch in
den letzten acht Jahren gab es noch mittelfristige
Trends und Trendumkehrungen (etwa alle eineinhalb
bis zwei Jahre), doch ist die Schwankungsbreite des
Dollar insgesamt deutlich geringer geworden. SchlieB-
lich ist jedoch Uber den gesamten Zeitraum ein lang-
fristiger Trend festzustellen, der einen eindeutigen an-
haltenden Kursverfall anzeigt (siehe Graphik).

Die UngewiBheit Ober die kinftige Dollarkurs-
entwicklung birgt natirlich zusétzliche Risiken fiir die
Unternehmen. Eine aktuelle Wechselkursveranderung
ist darliber hinaus ex ante nicht immer eindeutig als
kurzfristige Fluktuation, als mittelfristiger oder als
langfristiger Trend zu identifizieren. Andererseits ste-
hen den Unternehmen auch gewisse kurz-, mittel-
und langfristige Risikoabsicherungsmaoglichkeiten zur
Verfigung. Und schlieBlich haben Dollarkursver-
adnderungen oft mehrdimensionale, zum Teil kontrér
wirkende Auswirkungen auf die davon betroffenen
Wirtschaftsteilnehmer. Es ist daher sehr differenziert

Prof. Dr. Renate Ohr, 41, lehrt Volkswirtschafts-
lehre, insbesondere AuBenwirtschaft, an der
Universitét Hohenheim in Stuttgart. lhre Haupt-
forschungsgebiete sind Wéhrungstheorie und
-politik, Makrodkonomie offener Volkswirtschaften
und Européische Integration.
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zu priifen, inwieweit eine aktuelle oder potentielle
Volatilitdt des Dollarkurses den AuBenhandel tatséch-
lich beeintréchtigt und mdgliche einzel- und gesamt-
wirtschaftliche AuBenhandelsgewinne beeinfluBt.

Zum Umgang mit Wechselkursrisiken

Wechselkursbedingte Risiken bestehen zum einen
in dem Umfang, in dem ein Unternehmen Fremd-
wahrungsforderungen oder -verbindlichkeiten hélt
und zugleich kurzfristige Wechselkursschwankungen
auftreten. Zum anderen kénnen mittel- und langfristi-
ge Auf- oder Abwertungen einer Wahrung die interna-
tionale Wettbewerbsféhigkeit der Unternehmen be-
einflussen und damit das Absatz- und/oder Erldsrisiko
erhéhen. Eine anhaltende reale Falschbewertung ei-
ner Wahrung schlieBlich birgt das Risiko einer interna-
tionalen Fehlallokation der Ressourcen.

Waéhrend kurzfristige Wechselkursfluktuationen in
ausgepragterem MaBe nur bei einer floatenden
Wahrung auftreten kdnnen (bei Wéhrungen, die in ein
Festkurssystem eingebunden sind, nur innerhalb der
Bandbreiten um die Leitkurse), kdnnen mittel- und
langfristige Auf- oder Abwertungen auch in einem
Festkurssystem erfoigen, da auch dort gelegentlich
Paritdtsdnderungen vorgenommen werden (missen).
Reale Falschbewertungen schlieBlich kénnen sowohl
bei Wahrungen auftreten, die sich einem Festkurs-
system angeschlossen haben, als auch bei floatenden
Wahrungen: Entwickeln sich die Inflationsraten zweier
Lénder, deren Wahrungen durch einen festen Wech-
selkurs verbunden sind, stark auseinander, so wertet
die weniger stark inflationierende Wéhrung real ab, die
stérker inflationierende Wahrung real auf. Entspre-
chendes geschieht bei flexiblen Wechselkursen, wenn
der nominale Wechselkurs zwischen zwei Wihrungen
sich {iber die bilateralen Inflationsdivergenzen hinaus
verdndert.

WIRTSCHAFTSDIENST 1995/1V



DOLLARKURS

Das Management von Wechselkursrisiken 8Bt sich
entsprechend der oben genannten Fristigkeiten in
zwei Hauptkonzepte unterteilen. Das Konzept des
Managements der ,Transaction Exposure* (Um-
wechslungsrisiken) umfaBt MaBnahmen zur Beein-
flussung der kurzfristigen Wechselkursrisiken aus den
bestehenden Fremdwahrungsforderungen und -ver-
bindlichkeiten'. Bezogen auf jede Wahrung muB die
jeweilige Nettoposition aus Forderungen und Verbind-
lichkeiten ermittelt werden, die dann - je nach
Wahrungsmanagement-Strategie und Risikoneigung
der Entscheidungstrager — durch Kurssicherungs-
maBnahmen mehr oder weniger neutralisiert werden
kann. Die Kurssicherung kann dabei liber verschiede-
ne interne oder externe instrumente erfolgen®. Zu den
internen MaBnahmen zdhlen z.B. die Fakturierung in
Inlandswahrung oder Vereinbarungen innerhalb des
zugrundeliegenden Handelsvertrages - wie Wah-
rungsklauseln, Wahrungsoptionsrechte oder die Mog-
lichkeit einer kurzfristigen Veranderung der Terms of
Payments (der (iblichen Zahlungsfristen). Eine externe
Kurssicherung wird zumeist Uber Devisentermin-
geschéfte oder mit Hilfe von Terminbérsen (Wah-
rungs-Futures, Zins-Futures oder Devisen-Optionen)
vorgenommen. Daneben gibt es jedoch z.B. auch
noch die Mdoglichkeiten der Aufnahme von Wih-
rungskrediten, der Diskontierung von Wa&hrungs-
wechseln, der Forfaitierung von Exportforderungen
oder des Export-Factoring.

Management der ,,Economic Exposure®

Aber auch die mittel- und langfristigen Verédnde-
rungen der internationalen Wettbewerbsféhigkeit in-
folge von Wechselkursanderungen bedingen ein brei-
tes Feld wechselkursabhéngiger ékonomischer Risi-
ken. Das Management dieser Risiken wird mit dem
Konzept des Managements der ,Economic Exposure*
bezeichnet®. Mit Hilfe dieses Konzepts wird versucht,
die Wirkungen mdglicher Wechselkursdnderungen auf
den zu erwartenden Zukunftserfoigswert (Cash flow)
des Unternehmens zu erfassen und die daraus
entstehenden Risiken zu minimieren. Rein finanzwirt-
schaftliche Hedging-MaBnahmen genigen hierzu
nicht, sondern es missen auch die Auswirkungen auf
Beschaffungskosten, Produktionskosten und Absatz-
madglichkeiten mit einbezogen werden.

' Vgl. Martin Glaum: Informationseffizienz der Devisenmarkte und
unternehmerisches Wechselkursrisiko-Management, in: Kredit und
Kapital, 27. Jg. (1994), S. 76.

? Vgl. Guido Eilenberger: Wihrungsrisiken, Wahrungsmanage-
ment und Devisenkurssicherung, Frankfurt 1986, S. 133 ff.

* Vgl. Martin Glaum, a.a.0., S. 77.
WIRTSCHAFTSDIENST 1995/1V

Das Management der ,Economic Exposure” ist ent-
sprechend schwierig. Eine mégliche Strategie besteht
darin, ein sogenanntes ,natirliches Hedging“ zu be-
treiben, wobei im Wert der Exporte in einen bestimm-
ten Wahrungsraum auch Vorleistungen aus eben die-
sem Wahrungsraum bezogen werden. Aber selbst
dieses natirliche Hedging schitzt nicht vor samitli-
chen Auswirkungen mittel- und langfristiger Wech-
selkursverdnderungen. Von Bedeutung sind némlich
dariiber hinaus die Preiselastizititen der Nachfrage
auf den Beschaffungs- und Absatzmérkten, die Ent-
wicklung der Wahrungen der Hauptkonkurrenten und
die Flexibilitat der Produktionsstrukturen.

Reaktionen auf Wechselkursrisiken

Mittlerweile gibt es eine Reihe von Untersuchun-
gen, die sich mit den Unternehmensreaktionen auf
Wechselkursrisiken befassen. Die oftmals unterstellte
generelle Beeintrachtigung des AuBenhandels durch
flexible Wechselkurse konnte bisher empirisch nicht
nachgewiesen werden®. Es zeigt sich dariiber hinaus,
daB die meisten Unternehmen sich auf ein Manage-
ment ihrer , Transaction Exposure”* konzentrieren, wah-
rend selbst solche Unternehmen, die — nach eigener
Auffassung — ein betrachtliches ,,Economic Exposure*
aufweisen, nur in geringem Umfang dafiir notwendige
GegenmafBnahmen ergreifen®. Als wichtigstes Ab-
wehrinstrument gegen kurzfristige Wechselkursrisiken
wird die finanzielle Absicherung praktiziert — und zwar
vor allem in Form von Devisentermingeschéften,
Diskontierung von Fremdwahrungswechseln und (ins-
besondere bei groBen internationalen Unternehmen)
Devisen-Optionskontrakten.

Als zweitwichtigste Strategie gegen erhéhte Wech-
selkursrisiken werden zumeist betriebsinterne MaB-
nahmen verfolgt®. In Deutschiand hat dabei die Stra-
tegie der Fakturierung in D-Mark ein hohes Gewicht:
Rund 85% der Exporte und lber 50% der Importe
werden schon in D-Mark abgerechnet. Unternehmen
mit einer hoher AuBenhandelsverflechtung sowohl auf
der Beschaffungs- wie auch auf der Absatzseite ver-
suchen dartiber hinaus haufig noch, eine méglichst
weitgehende Saldierung von Fremdw&hrungsforde-
rungen und -verbindlichkeiten zu erreichen. Nur der
verbleibende Saldo an Fremdwahrungspositionen
muB dann finanziell abgesichert werden.

* Vgl. u. a. Anneliese Herrmann: Wechselkursrisiko und Unter-
nehmensverhalten in: ifo-Schnelldienst 12/88, S. 7 ff.

® Vgl. Martin Glaum, Andreas Roth: Wechselkursrisiko-Manage-
ment in deutschen internationalen Unternehmungen, in: Zeitschrift fir
Betriebswirtschaft, 63. Jg. (1993), S. 1181 ff.

¢ Vgl. Anneliese Herrmann, a.a.0., S. 16f.
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Dollarkurs' von 1971 bis Ende 1987
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' Monatliche Durchschnittswerte der Kassa-Mittelkurse.
Quelle: Devisenkursstatistik der Deutschen Bundesbank.

Entgegen den in den Medien h&ufig geduBerten Be-
furchtungen, daB eine zu teure D-Mark den Produk-
tionsstandort Deutschland schwachen wirde, zeigt
sich bei den Unternehmensbefragungen bisher eine
deutliche Zurlickhaltung gegeniiber wechselkursbe-
dingten Eingriffen in den realen Bereich. Eine Abkehr
vom Exportgeschéft und eine stérkere Inlandsmarkt-
orientierung werden kaum als Alternative genannt,
und auch Standortentscheidungen sind in der Vergan-
genheit kaum unter Wechselkursgesichtspunkten ge-
troffen worden. Bei erfolgten Standortverlagerungen
spielten Wechselkursiiberlegungen allenfalls mit, sie
waren aber nie entscheidendes Kriterium flr die Aus-
landsinvestition’. Der Grund liegt darin, daB Standort-
vorteile durch kurzfristige Wechselkursveranderungen
eben auch nur kurzfristig wirksam sind und daher
nicht Grundlage einer langerfristigen Investitionsent-
scheidung sein dirfen. Langerfristige Wechselkurs-
trends dagegen koénnen fir Standortentscheidungen
mitbestimmend sein, doch werden sie oft durch an-
dere Standortfaktoren (Produktivitatsgefélle, Inflations-
divergenzen usw.) neutralisiert oder dominiert.

Wirkungen einer Dollarabwertung

Probleme hinsichtlich der aktuellen Dollarkursent-
wicklung werden derzeit weniger in der Gefahr kurzfri-
stiger Fluktuationen gesehen als in der Mdglichkeit,
daB der Dollar Uber einen langeren Zeitraum hinweg

’ Vgl. Martin Glaum, Andreas Roth, a.a.0., S. 1196.
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Dollarkurs' von 1988 bis Marz 19952
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' Monatliche Durchschnittswerte der Kassa-Mittelkurse.
2 Marz 1995: bisher tiefstes Fixing in Frankfurt bei 1,3755 DM/$.
Quelle: Devisenkursstatistik der Deutschen Bundesbank.

niedrig bewertet bleibt oder sogar noch weiter abwer-
tet. Es wird befiirchtet, daB sich durch die sinkende
preisliche Wettbewerbsfahigkeit Verlagerungen der
Handelsstréme ergeben, die die deutsche Leistungs-
bilanz verschlechtern und somit Einkommens- und
Beschaftigungsverluste induzieren. Dollarkursver-
&nderungen wirken sich jedoch nicht nur auf die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage aus, sondern ganz ent-
scheidend auch auf die Angebotsseite, da die
Weltmarktpreise nahezu aller Rohstoffe in Dollar fest-
gelegt sind. Die Bundesrepublik Deutschland wird so-
mit als sehr rohstoffimportabhéngiges Land auch auf
der Kostenseite vom Dollarkurs stark beeinflut. Da
die einzelnen Sektoren und Branchen in sehr unter-
schiedlichem MaBe angebotsseitig und nachfragesei-
tig vom Dollarkurs abhangig sind, unterscheiden sich
Analysen Uber die Folgen einer Dollarabwertung so-
wohl branchenspezifisch als auch sektoral und ge-
samtwirtschaftlich®.

Schwierig ist es naturgemaB fir Unternehmen, die
vorwiegend in den Dollarraum exportieren, wenn zu-
gleich die Preiselastizitdt der Nachfrage nach ihren
Produkten relativ hoch ist. Die wechselkursbedingte
Verteuerung deutscher Exportprodukte in den Dollar-
raum fihrt dann entweder zu Absatzverlusten oder
zwingt die deutschen Exporteure, diese Verteuerung
durch eine Ricknahme der D-Mark-Preise zu kom-
pensieren, was jedoch ebenfalls einen Erlésriickgang

® Vgl. u.a. Antoine-Richard Milton: Zur Wechselkursempfindlich-
keit bei den Ausfuhren Nordrhein-Westfalens und Baden-
Wiirttembergs, in: RWI-Mitteitungen, 45. Jg. (1994), S. 17 ff.

WIRTSCHAFTSDIENST 1995/1V
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bedeutet®. Von diesen Problemen ausgenommen sind
allerdings solche Anbieter, deren Hauptkonkurrenten
japanische Unternehmen sind, da der Yen eine noch
stéarkere Aufwertung gegentiber dem Dollar erfahren
hat als die D-Mark'". Und fiir eine Reihe von Unter-
nehmen wird der Nachteil auf der Absatzseite durch
Kostenvorteile auf der Beschaffungsseite kompen-
siert, wenn sie in Dollar zu bezahlende und somit bil-
liger gewordene Rohstoffe und Vorleistungen verar-
beiten. Die Vorteile aus den billiger importierbaren
Rohstoffen und Vorleistungen kommen zudem auch
vielen Unternehmen zugute, die auf der Nachfrage-
seite gar nicht negativ von der Dollarabwertung be-
troffen sind.

Positive Entwicklung der Exportwirtschaft

Eine relativ hohe Preis- und damit auch Wech-
selkurselastizitdt der Nachfrage weisen Teile der

® Schétzungen haben ergeben, daB bei der Dollarabwertung Anfang
der achtziger Jahre Wechselkursédnderungen zu rund einem Drittel
von deutschen Exporteuren und zu etwa zwei Dritteln von den aus-
i&ndischen Kunden getragen wurden; vgl. Antcine-Richard Milton:
Wechselkurs und Preiswettbewerbsfahigkeit bedeutender Export-
branchen der deutschen Wirtschaft, in: RWI-Mitteilungen, 39. Jg.
(1988), S. 318.

Automobilindustrie (insbesondere der einfacheren
Modelle) und Teile des Maschinenbaus (insbesondere
der Werkzeugmaschinen) auf. Die chemische und
elektrotechnische Industrie hat bei etwas geringerer
Preiselastizitdit der Nachfrage auch etwas weniger
Probleme mit der Dollarabwertung. Fuar alle vier
Hauptexportbranchen der Bundesrepublik (Maschinen-
bau, Chemie, Fahrzeuge, Elektrotechnik) zeigt sich je-
doch, daB sie vor allem sehr elastisch auf Veran-
derungen der Weltkonjunktur reagieren, wahrend die
Wechselkurselastizitdt deutlich geringer ist. Andere
Wettbewerbsfaktoren Uberlagern vielfach wechsel-
kursbedingte Preisnachteile: Technologiegehalt, Pro-
duktqualitat, Service, Termintreue sind insbesondere
im Automobilhandel sehr wesentliche Absatz-
determinanten. Auch bei Elektrogeraten zum Beispiel

* Dieser Aspekt wird in Zukunft noch weiter an Bedeutung gewinnen,
da in den kiinftig expandierenden Absatzmérkten in Ostasien der Yen
zunehmend den Dollar als Fakturierungs- und Transaktionswahrung
verdréngt. Schwellenlénder, wie Taiwan, Siidkorea, Hongkong,
Singapur, Malaysia, die ihre Wahrungen immer noch mehr oder weni-
ger eng an den Dollar gekoppelt haben, werden in Zukunft eher eine
Bindung an den Yen praktizieren. Damit wird in Zukunft der D-Mark-
Yen-Wechselkurs fiir die deutsche Wirtschaft gegeniiber dem D-
Mark-Dollar~-Wechselkurs an Bedeutung gewinnen.

Dominik Schnichels

Reichweite der Niederlassungsfreiheit
Dargestellt am Beispiel des deutschen Internationalen Gesellschaftsrechts

EG-Biirger, die in einem anderen EG-Staat eine Niederlassung griinden, wollen wissen, an welche Rechts-
vorschriften sie sich bei der Griindung der Niederlassung bei der Ausiibung der Geschiftstitigkeit halten
miissen, Wihrend die bisher herrschende Auffassung davon ausgeht, daB stets die Vorschriften des Auf-
nahmelandes einzuhalten sind, vertritt der Autor unter Berufung auf die Rechtsprechung des Europiischen
Gerichtshofs die Auffassung, daB sich die EG-Biirger unter bestimmten Voraussetzungen iiber die Vor-
schriften des Aufnahmelandes hinwegsetzen konnen. Dabei weist er insbesondere fiir den Bereich des
Gesellschaftsrechts nach, daf3 Gesellschaften berechtigt sind, ihren Verwaltungssitz unter Wahrung ihrer
Identitit und ihrer Rechtsform in einen anderen EG-Staat zu verlegen.

Die Monographie wendet sich an alle, die Interesse an diesen ~ auch in der Praxis iiberaus wichtigen —
Fragen des Europarechts und des Internationalen Privatrechts haben.

Der Autor ist Rechtsanwalt in Kéln und beschiftigt sich vornehmlich mit Fragen des Europarechts.

1995, 218 S., brosch., 58,— DM, 452,50 &S, 58,— sFr, ISBN 3-7890-3729-X
(Schriftenreihe Européisches Recht, Politik und Wirtschaft, Bd. 177)

{3 Nomos Verlagsgesellschaft + 76520 Baden-Baden

c
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Uiberkompensieren die Vorteile eines hohen Tech-
nologiegehalts und kostengiinstiger hochspezialisier-
ter Fertigungsverfahren vielfach die Nachteile einer
teuren D-Mark.

Insgesamt zeigt die Vergangenheit, daB ein niedri-
gerer Dollarkurs letztlich gesamtwirtschaftlich fir
Deutschland vorteilhafter ist als eine teure US-
Waihrung. Zwar werden circa 18-20% der deutschen
Exporte in den Dollarraum abgesetzt, doch findet ein
Teil dieser Produktion schon ,vor Ort* statt, so daB
Produktionskosten und Verkaufserlse in der gleichen
Waéhrung anfallen. Und ein groBler Teil der Unter-
nehmen steht in hauptsachlicher Konkurrenz zu japa-
nischen Anbietern, deren Wahrung noch starker ge-
genliber dem Dollar aufgewertet hat. SchlieBlich gilt
fur sehr viele deutsche Exportprodukte, dafl die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit nicht entscheidend ist,
sondern Qualitat, Lieferfahigkeit, Markenname, tech-
nischer Standard usw. Der Absatz ist somit vor allem
mit den weltweiten Konjunkturschwankungen korre-
liert und reagiert nur schwach auf eine wechselkurs-
bedingte Verteuerung'. Auf der deutschen Import-
seite dagegen spielen die Rohstoffeinfuhren, die
weitgehend in Dollar fakturiert werden, eine wichtige
Rolle (circa 20-25%). Die mit einer Dollarabwertung
verbundene Kostensenkung wirkt sich sowohl in der
Exportindustrie als auch in der heimischen Konsum-
guterindustrie und im inl&ndischen Verbraucher-
preisniveau positiv aus. Im Gegensatz zu den Pro-
gnosen der Lobbyisten der Exportwirtschaft, die
schon Mitte der achtziger Jahre einen Dollarkurs von
2,50 DM als ,,duBerste Schmerzgrenze” flr die deut-
sche Volkswirtschaft bezeichneten, ,existieren” die
deutschen Exportunternehmen immer noch, obwohl
der Dollar gegeniiber 1985 mehr als 50% seines
Wertes verloren hat. Statt unter diesem dramatischen
Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit zusam-
menzubrechen, tragt die Exportwirtschaft sogar den
derzeitigen Aufschwung!

Kein Grund zur Panik

Zwar haben in den letzten Jahren die Direktinve-
stitionen in das Ausland zugenommen, doch wurden
diese Standortentscheidungen in der Vergangenheit
kaum unter Wechselkursgesichtspunkten getroffen.
Statt dessen werden zumeist folgende Griinde ge-

" Bezogen auf die westdeutschen Exporte insgesamt weist eine jin-
gere Studie ebenfalls nach, daB die Exporte wesentlich von der
Entwicklung der auslandischen Konjunktur bestimmt sind und der
EinfluB des realen AuBenwertes der D-Mark nur marginal ist; vgl. Jérg
Dépke, Malte Fischer: Was bestimmt die westdeutschen
Exporte?, in: Die Weltwirtschaft, Heft 1/1994, S. 55 ff.
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nannt: Sicherung glinstiger Beschaffungsméglich-
keiten von Vorleistungen und Halbfertigwaren, Aufbau
von Exportbasen, ErschlieBung neuer und Sicherung
bestehender Markte durch eine gréBere Kundennéhe,
bessere Marktpflege und schnellere Anpassung an
die Dynamik der Auslandsmarkte, Uberwindung von
Importbarrieren des Auslands, steuerliche Vorteile
oder geringere administrative Hindernisse im Ausland
als in Deutschland. Die bisherigen Direktinvestitionen
Deutschlands sind somit kein Indikator fiir eine wech-
selkursbedingte Standortschwéche, sondern sie die-
nen zumeist als Voraussetzung fir die Sicherung und
den Ausbau von Exportmarkten®.

Auch wenn die bisherigen Ausfiihrungen deutlich
machen sollten, daf die aktuelle Dollarkursent-
wicklung kein Grund zur Panik fur die deutsche Volks-
wirtschaft ist, so kdnnen doch gewisse allokative
Folgen bei anhaltenden trendmaBigen Wechselkurs-
verdnderungen nicht ausgeschlossen werden. Zur
Gewabhrleistung einer weltweit optimalen Allokation
der Ressourcen sollten die Wechselkurse deshalb
méoglichst nicht von ihren ,Gleichgewichtskursen® ab-
weichen. Die starken Dollarkursfluktuationen der letz-
ten 23 Jahre jedoch lassen vermuten, daB der Dollar
dieser Anforderung nicht oder nicht immer genligt.

Ist der Dollar falsch bewertet?

Stellungnahmen zur Dollarkursentwicklung finden
sich nahezu taglich in den Medien, aber auch
regelmaBig in wirtschaftswissenschaftlichen Verdffent-
lichungen. Haufig wird dabei eine Uber- oder Unter-
bewertung der US-Wahrung diagnostiziert, obwohl es
nach wie vor noch keine eindeutig zuverldssige
Theorie zur Bestimmung des ,richtigen® Wechsel-
kurses gibt. Man ist sich zwar einig, daB3 der gleich-
gewichtige Wechselkurs durch die ékonomischen
Fundamentaldaten bestimmt wird, doch welche es
genau sind, ist auch umstritten®.

Ist generell jeder Wechselkurs richtig, der eine aus-
geglichene Devisenbilanz bewirkt? Oder gibt z.B. die
Bedingung der gesicherten oder ungesicherten
Zinsparitat die richtige Entwicklung des gleichgewich-
tigen Wechselkurses vor? Ist mittel- oder langfristig
nicht doch die relative Kaufkraftparitat ein sinnvoller
MaBstab? Oder wird der Referenzkurs durch ein ma-

2 Vgl. Heiner Flassbeck, Dieter Schumacher, Frank Stille:
Saldo der Direktinvestitionen: Kein Indikator fir Standortschwéche,
in: DIW-Wochenbericht, 59. Jg. (1992), S. 172.

2 Vgl im folgenden und als aktuellen Uberblick Uber die relevanten
Wechselkurstheorien Peter Clark, Leonardo Bartolini, Tamin
Baiyoumi, Steven Symansky: Exchange Rate and Economic
Fundamentals, Occasional Paper 115, IWF, Washington 1994,
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kro6konomisches Gleichgewicht definiert, das inter-
nes und externes Gleichgewicht kombiniert? Aber
auch internes und externes Gleichgewicht sind nicht
eindeutig definiert. Fir das interne Gleichgewicht
werden oftmals die Kriterien Vollbeschéftigungsein-
kommen und niedrige Inflationsraten herangezogen,
fir das externe Gleichgewicht die Bedingung, daB
sich Leistungsbilanzsaldo und langfristiger Kapital-
bilanzsaldo (der wiederum dem Saldo zwischen
gleichgewichtigem Sparen und gleichgewichtiger
Investition entsprechen soll) zu Null ergdnzen.

Wirde man die Kaufkraftparitdtentheorie als
Referenz flr den Dollar-Gleichgewichtskurs nehmen,
so lage er weit Gber 2 DM pro Dollar, und der Dollar
waére derzeit stark unterbewertet. Das externe Gleich-
gewicht in Form des Ausgleichs des Leistungsbilanz-
saldos durch entsprechende gleichgewichtige langfri-
stige Kapitalstrdme wére nach John Wiliamson zur
Zeit etwa bei einem Dollarkurs von 1,60 DM pro Dollar
erreicht™. Nimmt man als Bedingung firr einen gleich-
gewichtigen Wechselkurs einen langfristigen Wert des
Leistungsbilanzsaldos von Null an, so muBte in den
USA letztlich sogar ein HandelsbilanziiberschuBB auf-
gebaut werden, um - in dem groBten Schuldnerland
der Welt — die negative Zinszahlungsbilanz zu kom-
pensieren. Fir einen solchen HandelsbilanziiberschuB
waére ein Wechselkurs notwendig, der sogar deutlich
unter dem derzeitigen Dollarkurs liegt.

TrendmaéBiger Riickgang

Noch wesentlicher als die hier genannten Kriterien
erscheint jedoch die Tatsache, daB in den letzten 50
Jahren weltweit Dollar-Portfolios aufgebaut worden
sind, die einen anhaltenden Nachfragerlickgang zu
verzeichnen haben. Die langfristige Diversifikation der
Portfolios (auch der Notenbanken) geht zunehmend
zu Lasten des Dollar, der seine Funktion als ,safe
haven” mittlerweile mit anderen Wéhrungen teilt. Zu-
gleich sind keine Anzeichen vorhanden, da das lang-
jahrige ,Zwillingsdefizit* aus Haushaltsdefizit und
Leistungsbilanzdefizit abgebaut wird. Unter Berick-
sichtigung der extrem niedrigen Sparquote in den
USA sind hohe Kapitalimporte notwendig, um die
Defizite zu finanzieren. In Anbetracht der ausgeprég-
ten Netto-Schuldnerposition der USA sind dafiir ent-
sprechende Renditen notwendig. Deshalb muB der
Dollarkurs unter Umsténden sehr stark absinken, um
eine gentigend hohe Aufwertungserwartung zu Indu-
zieren, die Kapitalimporte wieder lukrativ macht. Der
Dollar wird also aller Voraussicht nach in den néch-
sten Jahren trendmaBig weiter sinken, wobei ein tem-
poréres Uber- oder UnterschieBen auftreten kann,
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Dies wird auch nicht durch einzelne Zinssen-
kungsschritte in der Bundesrepublik oder Zinser-
héhungen in den USA oder durch sporadische
Interventionen der Notenbanken am Devisenmarkt zu
verhindern sein. Durch die in den letzten Jahren ver-
besserte monetére Kooperation ist es allerdings ge-
lungen, die mittelfristigen Schwankungen des Dollar
um seinen langfristigen Trend schwécher zu dimen-
sionieren als bis Mitte der achtziger Jahre. Doch wird
auch deutlich, daB den USA nicht unbedingt an einer
Starkung des Dollar gelegen ist. Die mit einer
Dollarabwertung gegentiber D-Mark und Yen verbun-
dene Inflationsgefahr ist nicht so gravierend, da der
handelsgewichtete effektive AuBenwert des Dollar
trotzdem relativ stabil ist: Mehr als 30% des US-
Handels wird mit Kanada und Mexiko abgewickelt -
Wahrungen, gegeniiber denen der Dollar gestiegen
ist. Die Abwertung gegeniiber D-Mark und Yen betrifft
nur circa 20% des Handels. Insgesamt betragt zudem
die Importquote nur wenig Uber 10%, so daB Import-
preise fir das gesamtwirtschaftliche Preisniveau in
den USA gar nicht so relevant sind. Statt dessen pro-
fitieren einzelne Exportbranchen, die auf Drittmérkten
mit japanischen und deutschen Anbietern konkurrie-
ren, von der Schwiche der US-Wéahrung gegenliber
D-Mark und Yen.

Fazit

Die mittel- und langfristigen Dollarkurs-Trends ste-
hen in Einklang mit ékonomischen Fundamental-
daten. Diese miissen sich nicht immer in Zinsunter-
schieden oder Inflationsdivergenzen dokumentieren,
es sind zur Zeit Tatsachen wie die weitweite Dollar-
lastigkeit der Portfolios sowie die anhaltend niedrige
Sparquote und das hohe Staatsdefizit in den USA, die
die Risikoprémie auf Dollaranlagen hochschrauben.
Kurzfristige Korrekturen oder Devisenmarktinterven-
tionen kénnen den Kurs somit nicht dauerhaft beein-
flussen. Strukturelle Daten werden auch den kunftigen
Dollarkurstrend prégen. Und diese sind zum Teil durch
Fehlentwicklungen der Vergangenheit vorgegeben -
zum Teil aber auch durch eine Korrektur der aktuellen
Wirtschaftsdaten in den USA (z. B. durch geringere
staatliche Absorption und eine hohere private Spar-
quote) verdnderbar. Im U(brigen: Ist die Wechsel-
kursentwicklung mittel- und langfristig doch wesent-
lich durch 6konomische Fundamentaldaten geprégt,
so0 missen in einer Marktwirtschaft auch die daraus
resultierenden Marktreaktionen und die damit verbun-
denen allokativen Folgen im In- und Ausland akzep-
tiert werden.

"+ Zitiert nach: The Economist vom 11. Mérz 1995, S. 76.
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