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Schwarz-Peter-Spiel
um den Dollar

Zauberwort Abwertung: Angefiihrt von den USA, lechzen die Staaten
nach einer schwachen Wahrung. Anleger schiitzen sich mit dem Kauf
von Sachanlagen, insbesondere Gold.

Von Albert Steck

ayek tobt: Starker Franken killt
H unsere Arbeitsplitze.» So titelte
der «Blick» in grossen Lettern im
Juli 1994. Es herrschte Krisenstimmung
in der Schweiz. Der Dollar hatte sich innert
Kiirze von 1.50 Franken bis auf einen
Tiefstwert von 1.11 Franken abgewertet.
Seit zwei Jahren steckte die Wirtschaft in
einer hartnickigen Rezession. Die Arbeits-
losigkeit, bis dahin ein Fremdwort hierzu-
lande, war auf gegen fiinf Prozent geklet-
tert. Lautstark verlangte Uhrenkénig
Nicolas Hayek vom Bundesrat und der
Nationalbank deshalb, sie sollten den
Franken schwiichen, um die Exportindus-
trie konkurrenzfihiger zu machen.
Bereits sechs Jahre davor hatte der
Swatch-Chef iiber den starken Franken ge-
klagt: «Das macht uns kaputt.» Der Absturz
des Greenback war damals noch dramati-
scher: Von 250 Franken Anfang 1985
tauchte der Kurs binnen dreier Jahre auf
1.30 Franken (siehe Grafik «Der tiefe Fall
des Dollars» auf Seite 111). Der Schwiiche-
anfall der US-Wihrung endete im Oktober
1987 mit dem legendiiren Bérsencrash, als
der Dow Jones Index innert Tagesfrist um
22,6 Prozent in die Tiefe sauste, Eine Bil-
lion Dollar an Vermégen war an diesem
Montag, 19. Oktober, ausradiert worden.
Der Dollar bildet die Achillesferse der
globalen Finanzmirkte. Bricht sein Kurs
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ein, ist eine Krise meist nicht weit. Ver-
stindlich deshalb, dass die Welt erneut
mit Nervositit auf die Devisenmirkte
blickt. Zwar betrigt die Abwertung seit
M:irz nur knapp zehn Prozent. Doch wie-
der hat der Greenback die Marke von 1.20
Franken geritzt, bis zum Tiefpunkt von
.13 Franken vom Dezember 2004 fehlt
nur wenig.

Herrschte an den Mérkten bis vor kur-
zem eitel Sonnenschein, sind nun plétz-

Der Dollar bildet die Achilles-
ferse der globalen Finanz-
maérkte. Bricht sein Kurs ein,
ist eine Krise meist nicht weit.

lich besorgte Tone zu vernehmen. So
warnt etwa die «New York Times» in einem
Leitartikel: «Eine schwache Wihrung,
gepaart mit einem gefihrlich hohen Bud-
getdefizit und einem chronischen Mangel
an Ersparnissen, ist das Rezept fiir eine
Rezession.»

Der britische «Economist» beschreibt
die heutige Situation als ein «Echo von
1987». Die auffilligste Parallele zu damals
ist der rapide Anstieg des amerikanischen
Handelsbilanzdefizits. Beide Male gab es
zudem einen Wechsel an der Spitze der
US-Notenbank — 1987 Alan Greenspan,
jetzt Ben Bernanke —, verbunden mit Spe-
kulationen iiber die kiinftige Geldpolitik.

Prompt hat Bernanke in seiner jiingsten
Rede vor dem US-Kongress die Dollarab-
wertung angeheizt. «Es besteht ein gewis-
ses Risiko, dass ein plétzlicher Simmungs-
umschwung zu Verwerfungen beim Wert
des Dollars und bei anderen Vermogens-
anlagen fithren kénnte», erklirte der neue
Wiihrungshiiter. Uberdies deutete er eine
Pause bei der Erhéhung der Leitzinsen an.
Finanzminister John Snow lisst derweil
durchblicken, dass ihm ein schwacher Dol-
lar durchaus gelegen kiime. Gleichzeitig
erhoht er den Druck auf China, den Yuan
deutlich aufzuwerten.

Kurzfristig kénnten die USA von einer
Abwertung des Greenback profitieren. Vor
allem das bedrohlich wachsende Handels-
bilanzdefizit liesse sich auf diese Weise ein-
dimmen. Der Fehlbetrag diirfte dieses Jahr
700 Milliarden Dollar erreichen und liegt
somit dreimal héher als vor zehn Jahren,
Mittlerweile iibersteigen die amerikani-
schen Importe die Exporte um 83 Prozent.
Im Gleichschritt haben die Auslandschul-
den der USA markant zugenommen. Der-
zeit steht Uncle Sam bei der Welt mit 3000
Milliarden Dollar in der Kreide, das ent-
spricht einem Viertel des Sozialprodukts.

Ginge dieser Trend weiter, kiime die
Verschuldungsquote der weltgrissten Wirt-
schaftsmacht in acht bis zehn Jahren auf
100 Prozent zu liegen, hat Fred Bergsten,
der Griinder des Institute for Internatio-
nal Economics in Washington errechnet.



Der tiefe Fall des Dollars
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1985 Plaza-Abkommen
Auf Betreiben von US-
Président Ronald Reagan

beschliessen die fiihrenden
Wirtschaftsnationen, den
Dollar um rund 50 Prozent

1995 Tequila-Krise
Die mexikanische Wahrung
stiirzt ab und bringt auch den
Dollar unter Druck. Im Januar
1995 bewilligen die USA
einen Nothilfekredit von 50
Milliarden Dollar fiir Mexiko.

2001 Borsencrash

Die New-Economy-Blase platzt,
und Notenbank-Chef Alan
Greenspan senkt ab Januar 2001
die Leitzinsen mehrfach bis

auf das rekordtiefe Niveau von
1,0 Prozent.
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Nach seiner Ansicht wire das eine
«schiere Katastrophe», maximal tragbar
sei eine Quote von 50 Prozent.

Angesichts dieser unerfreulichen Ent-
wicklung kinnte eine kontrollierte Dollar-
abwertung Wunder wirken, hoffen man-
che Okonomen. Joseph Quinlan, Chef-
stratege der Bank of America, erklirte
kiirzlich im renommierten Anlegermaga-
zin «Barron's»: «Ein schwiicherer Dollar
wiirde den US-Unternehmen kriftigen
Riickenwind geben und die Last nétiger
Strukturanpassungen Europa, Japan und
vielen anderen Nationen aufbiirden.» So
denken derzeit viele in Amerika.

Eine Talfahrt des Greenback hiitte fiir
US-Investoren zweierlei Vorteile: Die
Aktienkurse der Exportfirmen wiirden
steigen, zudem wiren die im Ausland
investierten Vermogen plétzlich mehr
wert. Darauf setzt zum Beispiel der Milli-
ardir Warren Buffett, indem er auslindi-
sche Unternehmen und Devisen kauft.

So verlockend eine Abwertung erschei-
nen mag: Sie ist ein Spiel mit dem Feuer.
Zum einen wiirde der schwache Dollar die
Importe verteuern und somit die aufkei-
mende Inflation weiter anheizen. Uberdies

Dollarkurs in Franken

konnte es zu heftigen Reaktionen seitens
der internationalen Notenbanken kom-
men. Um den amerikanischen Konsum-
boom zu finanzieren, hat allein China fiir
iiber Goo Milliarden Dollar US-Devisen

gekauft. Entschliesst sich die chinesische
Regierung zu einem Abbau dieser Reser-
ven, wiirden die Zinsen in den USA massiv
nach oben schnellen, mit drastischen Fol-
gen fiir die verschuldeten Haushalte und
den iiberhitzten Immobilienmarkt.

Die grosste Knacknuss allerdings ist
eine andere: Gegeniiber welcher Withrung
soll sich der US-Dollar iiberhaupt abwer-
ten? Zahlreich sind die Méglichkeiten

Die schweizerische
Notenbank halt die
geldpolitischen Ziigel
nach wie vor sehr locker.

namlich nicht. Am naheliegendsten wire
der Euro, auf den ein Viertel der weltwei-
ten Wihrungsreserven entfallen. Dagegen
sprechen indes zwei Griinde: Der Euro
hat schon bisher die weitaus grosste
Last der Dollarabwertung getragen, von

2002 bis 2004 stieg der Kurs von 0.86 auf
1.36 $/€. Zweitens ist der Euro wenig
attraktiv: Das Zinsniveau liegt weiterhin
tief, wihrend die Staatsdefizite unge-
bremst anschwellen und die Konjunktur
kaum Fahrt aufnimmt. Aus fundamenta-
ler Sicht, so lautet der Befund der Bank
Morgan Stanley, ist der Euro gegeniiber
dem Dollar sogar leicht iiberbewertet.

Auch die schweizerische Notenbank
hilt die geldpolitischen Ziigel nach wie
vor sehr locker. Entsprechend lastet auf
dem Franken zurzeit nur ein geringer
Aufwertungsdruck.

Zu billig sei dagegen der japanische
Yen, meinen die Wihrungsexperten von
Morgan Stanley. Eine Aufwertung von
zehn Prozent gegeniiber dem Dollar hal-
ten sie fiir gerechtfertigt. Die japanische
Notenbank allerdings wehrt sich bis jetzt
vehement dagegen. Kaum war der Dollar
ins Rutschen geraten, signalisierte der
Gouverneur der Bank of Japan, dass die
Null-Zins-Politik noch eine Weile andau-
ern werde, was den Kurs des Greenback
prompt stabilisierte. Kommt hinzu, dass
der japanische Staat unter einer rekord-
hohen Schuldenlast dchzt.
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Die Furcht Japans vor einer Aufwer-
tung hat ihre Wurzeln im Plaza-Abkom-
men vom September 1985. Auf Druck von
US-Prisident Ronald Reagan akzeptierten
Frankreich, Deutschland, Japan und Gross-
britannien eine Abwertung des Dollars
um 50 Prozent. Der steigende Yen lockte
darauf riesige Geldsummen nach Japan.
Die Folge war eine gigantische Aktien-
und Immobilienblase, die das Land bis
heute nicht verdaut hat.

Bleibt also der chinesische Yuan, auf
den sich die US-Regierung nun einge-
schossen hat. Seit iiber zehn Jahren hat
China seine Wihrung an den US-Dollar
gebunden. Dass die chinesische Regie-
rung, trotz den aggressiven Tonen aus
Washington, am fixen Wechselkurs fest-
hilt, sei indes richtig. Diese Meinung ver-
tritt Stephen Roach, der einflussreiche
Chefokonom von Morgan Stanley. Andern-
falls wiirde in China das Gleiche gesche-
hen wie in Japan nach 1985, so Roach.
Eine Menge spekulatives Kapital wiirde
ins Land fliessen und die iiberhitzte chi-
nesische Konjunktur weiter antreiben.

Die Situation an den Devisenmirkten
wirkt reichlich absurd: Galt frither die Sta-
bilitit der eigenen Wihrung als Ausdruck
nationaler Stirke, ist heute das Gegenteil
der Fall. Die Staaten lechzen allesamt
nach einer — euphemistisch formuliert —
«konkurrenzfihigen Wihrung». Abwer-
tung heisst das Zauberwort, um die Kon-
junktur zu stimulieren und die Last der
Schulden zu mindern. In dem Schwarz-
Peter-Spiel gewinnt, wer am Schluss mit
der schwichsten Wahrung dasteht.

Seinen Ursprung hat die Abwertungs-
spirale im Zusammenbruch des Bretton-

Geldpresse auf Hochtouren

Seit 1995 ist die Geldmenge in den USA
um 120 Prozent gewachsen.
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Hat die jiingste Dollar-Baisse verursacht: Fed-Chef Ben Bernanke.

Woods-Systems 1971. Zuvor hatten die USA
fiir stabile Wechselkurse gesorgt. Jedes
Land konnte seine Dollarbestinde in Gold
umtauschen, und zwar zum fixen Kurs von
35 Dollar je Unze. Allerdings begann die

Abwertung heisst das Zauber-
wort, um die Konjunktur

zu stimulieren und die Last
der Schulden zu mindern.

US-Regierung, ihre Stellung als Hiiterin
der weltweiten Leitwiihrung zu missbrau-
chen. Es wurde inflationiert: Die Zahl der
Dollarnoten wuchs weit schneller als die
Goldbestinde im Keller der Zentralbank.

Immer héher begannen sich deshalb
die Dollarreserven bei den auslindischen
Handelspartnern zu tiirmen. Als die Fran-
zosen im August 1971 den Umtausch ih-
rer Reserven in Gold verlangten, setzte
Prisident Richard Nixon die Goldbindung
des Dollars aus.

In sechs Jahren stiirzte der Dollarkurs
von 4.30 Franken bis gegen 1.50 Franken.
Die Notenbanken setzten ihre Gelddrucke-
reien nun erst recht in Gang. Es folgte eine
Dekade der Hochinflation mit jihrlichen
Teuerungsraten von bis zu 15 Prozent in
den USA und 12 Prozent in der Schweiz.
Vor allem US-Notenbankchef Paul Volcker
war es, der dem Spuk mit seiner rigiden
Geldpolitik ab 1979 ein Ende bereitete.
Nachfolger Alan Greenspan jedoch hat die
Liquidititsschleusen ab Mitte der neunzi-
ger Jahre wieder weit gesffnet. Seit 1995 ist
die Geldmenge in den USA um 120 Pro-
zent gewachsen — deutlich schneller als das

Sozialprodukt (sieche «Geldpresse auf
Hochtouren» links unten).

Anleger schiitzen sich vor dieser Papier-
geldflut am besten mit dem Kauf von
Sachwerten. Der Preis von Gold hat in den
letzten vier Jahren von 260 auf 650 Dollar
zugelegt. Und das Edelmetall diirfte wei-
ter an Wert gewinnen, wie die Erfahrun-
gen der siebziger Jahre zeigen. Von 1976
bis 1980 explodierte der Goldpreis gar von
100 auf 850 Dollar pro Unze, was heute,
inflationsbereinigt, rund 2000 Dollar ent-
sprechen wiirde. Auch zahlreiche weitere
Rohstoffe wie Ol, Silber, Platin oder Kup-
fer haben sich markant verteuert.

Eine klassische Sachanlage sind ausser-
dem Immobilien, deren Preise bei uns —
im Gegensatz zu den USA — erst moderat
gestiegen sind. Auch Aktien rentieren bei
einer Liquidititsschwemme besser als
festverzinsliche Anlagen. Sollte es tatséich-
lich zu einem weiteren Abwertungsschub
beim Dollar kommen, wiirde dies aller-
dings die Schweizer Exportindustrie
bremsen, so auch die Swatch Group.

Zum vorliufig letzten Mal hat sich Nico-
las Hayek am 28. Dezember 2002 via
«Blick» zum Thema gemeldet. «Harter
Schweizer Franken: Uhrenkénig schligt
Alarm», lautete die Schlagzeile diesmal.
«Es ist fiinf vor zwolf, die Notenbank
muss handeln», liess Hayek verlauten.
Der Dollarkurs freilich notierte an diesem
Tag noch deutlich hoher als heute, bei
1.39 Franken.

Albert Steck,
albert.steck@bilanz.ch



