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Seit den ersten Wochen dieses 
Jahres hat der US-Dollar gegen

über der D-Mark, den meisten ande
ren europäischen Währungen und 
dem japanischen Yen mehr als 10% 
an Wert verloren. Konzertierte Devi
senmarktinterventionen der Wäh
rungsbehörden, einschließlich der 
amerikanischen, von rund 3 Mrd. 
Dollar im Mai vermochten den Kurs
verfall zwar vorübergehend zu stop
pen, der G-7-Gipfel in Neapel löste 
dann freilich -  nach dem schon be
kannten Muster -  im Vorfeld neue 
Währungsspekulationen aus und 
führte zu einem neuerlichen Kurs
schub nach unten, der sich auch 
nach dem Ende des Treffens noch 
fortsetzte.

Als Ergebnis dieser Entwicklung 
ist der Dollarkurs in Frankfurt, entge
gen allen Erwartungen vom Jahres
anfang, mit rund 1,53 DM wieder na
hezu auf das Niveau vom Sommer 
1992 (rund 1,45 DM) zurückgefallen. 
In Tokio, wo der Kursrückgang seit 
vier Jahren nahezu ununterbrochen 
anhält, hat er mit 97 Yen einen neuen 
dramatischen Tiefpunkt erreicht. Be
findet sich der Dollar, wie manche 
Kommentatoren meinen, im freien 
Fall?

Über die Bestimmungsgründe für 
kurz- und mittelfristige Wechselkurs
veränderungen gibt es zwar viele 
Vermutungen und Theorien; es gibt 
aber offenkundig kein Modell, das 
die Dispositionen der Akteure sicher 
zu erklären oder gar zu prognostizie
ren vermöchte. Einigkeit besteht 
zwar darüber, daß es finanzielle -  
und nicht güterliche -  Transaktionen 
sind, die den Wechselkurs bestim
men, daß diese Transaktionen er
wartungsgesteuert sind und daß die 
Akteure einen kurzen Zeithorizont 
haben. Welche Daten aber im Ein
zelfall den Kurs treiben, ist damit 
nicht beantwortet.

Der Kursverlauf in diesem Jahr 
widerspricht jedenfalls den gängigen 
Lehrmeinungen. Das Zinsgefälle 
zwischen Dollar und D-Mark, das 
sich Anfang des Jahres -  gemessen
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an den Zinsen für Dreimonats-Euro- 
geld -  noch auf nahezu 3 Prozent
punkte zugunsten der D-Mark belief, 
ist eingeebnet: beide Währungen 
rentieren jetzt bei A^U-5%. Zu erwar
ten ist, daß die DM-Zinsen eher noch 
etwas weiter zurückgehen, die Dol
larzinsen -  wenn auch langsam -  
weiter steigen werden. Beim W irt
schaftswachstum holt die Bundesre
publik zwar wieder auf, doch auch 
das US-Wachstum zeigt noch keine 
Ermüdungserscheinungen. Die 
(wirtschafts-) politische Zukunft der 
Bundesrepublik nach den Wahlen im 
Herbst ist weiterhin unsicher. All dies 
hätte eher für einen weiteren Kursan
stieg des Dollars als für einen Kurs
rückgang gesprochen -  und in diese 
Richtung gingen denn auch alle frü
heren Prognosen. All dies spricht 
freilich erst recht gegen einen anhal
tenden Dollarverfall.

Panik ist deshalb nicht angesagt, 
auch nicht im Hinblick auf die Aus
wirkungen der Kursentwicklung der 
letzten Monate auf Konjunktur und 
Export. 65% des deutschen Waren
exports gehen in die Länder des 
(west-)europäischen Wirtschafts
raums; sie konkurrieren dort -w ie  im 
Rest der Welt -  vor allem mit heimi
schen, europäischen und ostasiati
schen (darunter japanischen) Pro
dukten und nur zu einem kleinen Teil 
mit (Industrie-)Gütern aus den USA

und dem übrigen Dollarraum. Der 
unmittelbare Export in die USA ist 
mit knapp 8% der Gesamtausfuhr 
vergleichsweise gering. Insofern 
sind die (rechnerische) Verteuerung 
der japanischen Exporte nach 
Deutschland und Europa um 40% 
seit 1990 und der japanischen Aus
fuhren in den Dollarraum um 48%so- 
wie der Anstieg der japanischen Ar
beitskosten auf annähernd 90% der 
deutschen Kosten wichtigere Ereig
nisse als der Rückgang des Dollar
kurses. Hinzu kommt, daß der 
schwächere Dollar die Einfuhr von 
Rohstoffen und Komponenten verbil
ligt; insbesondere der Druck auf die 
Energiepreise hat einen positiven 
Realeinkommenseffekt (Terms-of- 
Trade-Effekt), der die private Kon
sumnachfrage in der Bundesrepublik 
tendenziell stärkt.

Problematischer wäre es, würden 
andere europäische Währungen in 
den Strudel der Dollarturbulenzen 
hineingezogen. Tatsächlich er
scheint das europäische Kursge
füge erneut gefährdet. Der französi
sche Franc notiert an der unteren 
Grenze des -  zwar nur noch fiktiven, 
psychologisch und politisch aber 
unverändert bedeutsamen -  „en
gen" Bandes und wird hier von den 
Währungsbehörden offenbar ge
stützt. Das wachsende Haushalts
defizit in Verbindung mit dem immer 
wieder beobachteten Zurückwei
chen der Regierung Balladur vor 
Fischern, Air France-Beschäftigten 
oder Studenten nährt Zweifel am 
künftigen wirtschaftspolitischen 
Kurs im Vorfeld der Präsident
schaftswahlen. Peseta und Escudo 
bewegen sich derzeit rund 4% unter 
ihrem Leitkurs zur D-Mark, und min
destens der Escudo wird nur um den 
Preis hoher Zinsen auf diesem 
Niveau gehalten.

In allen drei Fällen steht die Kurs
schwäche durchaus in Einklang mit 
den fundamentalen Wirtschaftsda
ten. Der Dollarverfall hat darauf of
fenbar keinen Einfluß. Die weitere 
Dollarkursentwicklung sollte des
halb gelassen verfolgt werden.
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