als Leitwahrung uiberholt?

In letzter Zeit wurden einige kritische AuBerungen zur Rolle des US-Dollar als Leitwidhrung laut.
Sollte die amerikanische Zahlungseinheit als Weltleit- und Reservewadhrung ersetzt werden?

Das Siechtum des
US-Dollar als Leitwahrung

Leitwahrungen wechseln

Der US-Dollar ist zweifellos die Leitwéh-
rung der Weltwirtschaft. Diese Rolle hat
er seit dem Zweiten Weltkrieg inne, also
rund 65 Jahre. Das bedeutet aber auch,
dass der US-Dollar nicht die erste Leit-
wahrung war, denn vor ihm hatte das Bri-
tische Pfund diese Rolle inne und davor
wiederum andere Wahrungen. Leitwah-
rungen kommen und gehen also, das
scheint sicher. Nur geschieht dies Uber
lange Perioden und ist deshalb den jewei-
ligen Beobachtern nicht immer so deut-
lich, wie es im Nachhinein aussieht.

Kritik am US-Dollar

Zurzeit ist die Debatte Uber die Rolle des
US-Dollar als Leitwahrung wieder aufge-
flammt, nachdem sie in den neunziger
Jahren schon einmal heftig geflhrt wor-
den war. Ausloser der aktuellen Diskus-
sion sind MeinungsauBerungen von au-
torisierter chinesischer und danach russi-
scher Seite zum Thema (vgl. 0.V. 2009a).
Es wurde dafir pladiert,die Abhangigkeit
der Weltwirtschaft vom US-Dollar zu re-
duzieren, indem bspw. eine internationa-
le Wahrungseinheit die Aufgaben der Leit-
wéhrung Ubernimmt. Somit wlrde sozu-
sagen politisch Uber die Ablésung des
US-Dollar entschieden.

In dieser aktuellen Diskussion spiegeln
sich die grundlegenden Argumente flr ei-
ne Leitwdhrung wider, die einerseits ei-
ner konomischen, aber andererseits im-
mer auch einer politischen Logik folgen.
Aus 6konomischer Sicht beunruhigt die
Kritiker des US-Dollar in letzter Zeit die
Gefahr einer Inflationierung dieser Wah-
rung. Dies wirde die gewaltigen Wah-
rungsreserven, die weltweit zu rund zwei
Drittel in US-Dollar gehalten werden, ggf.
um hunderte Milliarden US-Dollar entwer-

ten. Dies wiederum fUhrt in Antizipation
der drohenden Gefahr zu der Frage, ob
Waéhrungsreserven nicht in anderer Form
gehalten werden konnten. Beispielweise
eben in einer internationalen Wahrungs-
einheit, wie den Sonderziehungsrechten
(SZR) des Internationalen Wahrungsfonds.
Es wird also deutlich, dass eine Wahrung
die Weltwirtschaft nur dann »leiten« kann,
wenn sie selbst eine stabile Wahrung ist
(vgl. Frenkel und Menkhoff 2000).

Auch eine politische Debatte

Aber die aktuelle Debatte hat auch einen
politischen Akzent. Naturlich geht es da-
bei nicht nur um die Frage der am bes-
ten »geeigneten« Wahrung, sondern auch
um Macht und Rang (vgl. 0.V. 2009b).
Typischerweise stammt die Leitwahrung
aus der fUhrenden Volkswirtschaft der je-
weiligen Zeit, und dies war zuletzt sicher-
lich die USA. Doch die relative Bedeutung
der USA in der Weltwirtschaft sinkt. Im
Grunde hatte die USA ihren Hohepunkt
am Ende des Zweiten Weltkriegs erreicht
und verliert seitdem an relativer wirtschaft-
licher Bedeutung. Dies geschieht nicht
Jahr fUr Jahr, aber doch im Trend. In den
ersten Nachkriegsjahren waren es vor al-
lem die Europ&er (inkl. der Osteuropaer)
und Japaner, die aufgeholt haben, dann
kamen viele Schwellenlander dazu, vor al-
lem die asiatischen Newly Industrializing
Countries (NICs, wie Korea). Richtig
Schwung hat diese Entwicklung aber erst
bekommen, seitdem weitere bevolke-
rungsreiche Volkswirtschaften offensicht-
lich schneller wachsen als die »alten« in-
dustrialisierten Lander. Der Fokus richtet
sich in erster Linie auf China, aber im
Grunde trifft dies auch auf Indien, Stdost-
asien und mit Einschrénkungen auf La-
teinamerika, arabische Staaten und man-
che Lander Afrikas zu. Die Gewichte in
der Weltwirtschaft verschieben sich nach-

* Prof. Dr. Lukas Menkhoff leitet das Institut fir Geld
und Internationale Finanzwirtschaft an der Univer-
sitat Hannover.
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haltig und spurbar. Damit verschieben sich auch die politi-
schen Gewichte, was der jungste Wechsel von G-8 zu
G-20 demonstriert.

Ein Blick zurtck auf den letzten Wechsel der Leitwahrung
verdeutlicht die Mechanismen (vgl. Eichengreen 1996). GroB3-
pbritannien war seit dem spaten 18. Jahrhundert die fuhren-
de Volkswirtschaft, weil sie produktiv war, ihren Kapitalstock
kontinuierlich aufbauen konnte und Uber Wachstumsrau-
me verflgte. Die USA Uberholten GroBbritannien als groB-
te Volkswirtschaft Ende des 19. Jahrhunderts, politisch do-
minierten sie durch den Verlauf des Ersten Weltkriegs und
finanzwirtschaftlich gewannen sie schlieBlich Mitte des
20. Jahrhunderts die Oberhand. Damit sind wesentliche Fak-
toren skizziert, die eine Wahrung bendtigt, um eine interna-
tionale Leitwahrung zu sein. Diese Faktoren werde ich im
Folgenden jeweils kurz ansprechen, um meine These zu be-
grinden, dass sich der US-Dollar I&angst in der Phase des
Siechtums als internationale Leitwahrung befindet.

Faktoren fiir eine Leitwahrung

Das volkswirtschaftliche Gewicht eines Staats, der die je-
weilige Wahrung emittiert, beinhaltet neben der schieren
GroBe sicher weitere qualitative Elemente. Dabei spielt
die Produktivitat eine Rolle, also die Leistungsfahigkeit
der Firmen und damit die Frage, ob sie die Rolle eines Leit-
lands entsprechend umsetzen kénnen. Besonders wich-
tig ist zudem die Internationalitét der Volkswirtschaft, also
ihre Verflechtung, wie sie z.B. in Im- und Exporten zum
Ausdruck kommt. In dieser Hinsicht sind die USA eher in
absoluter als in relativer Hinsicht mit fihrend, da ja bspw.
das kleinere Deutschland ahnlich hohe absolute Export-
werte erreicht.

Ein entscheidender Grund, warum die USA nicht frliher GroB-
britannien als Leitwahrungsland abgeldst hatten, war die
schwache Verfassung des Finanzsektors. Die Leitwahrung
spielt nicht nur im AuBenhandel eine Rolle, bspw. bei der
Fakturierung, sondern ebenfalls im internationalen Kapital-
verkehr. Letzteres setzt aber einen entwickelten und stabi-
len Finanzsektor voraus.

Im Unterschied zu diesen fundamentalen Faktoren wird die
Debatte haufig auch anhand von Indikatoren gefuhrt, die an-
zeigen, ob oder in welchem AusmaB eine Wahrung bereits
internationale Leitwahrung ist. Zu diesen Indikatoren zahlt
an erster Stelle die Nutzung einer Wahrung als Devisenre-
serve, die Nutzung als Fakturierungswahrung, als Vehikel-
wahrung im Devisenhandel, als Denomination internationa-
ler Wertpapieremissionen usw. Eine Ubersicht dazu bieten
bspw. Caves et al. (2007), die zeigt, dass der US-Dollar in
jeder Hinsicht vorn oder jedenfalls mit vorne liegt. Die einzi-
ge ernsthafte Konkurrenz ist aktuell der Euro.
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Rivalitat zum Euro

Chinn und Frankel (2008) haben sich in mehreren Aufsat-
zen mit der Rivalitat dieser beiden Wahrungen befasst. Wa-
ren sie noch bis vor wenigen Jahren der Auffassung, dass
der Euro in absehbarer Zeit kein ernsthafter Konkurrent wer-
den wurde, haben sie inre Einschatzung jingst ge&ndert und
halten nun einen Wechsel in der Leitwahrung bereits im
nachsten Jahrzehnt fir mdglich. Dies hangt von verschie-
denen Bedingungen ab: Der Euro gewinnt an Gewicht, wenn
er in zusétzlichen Staaten als Wahrung eingefiihrt wird, was
aus heutiger Sicht — aufgrund der bisher erfolgten Beitritte
— plausibel erscheint. Dieser Modellrechnung zufolge hilft
dem Euro ferner, wenn er weiterhin tendenziell gegentber
dem US-Dollar leicht aufwertet. SchlieBlich ist bedeutsam,
inwieweit der Finanzraum innerhalb der Europaischen Uni-
on geoffnet bleibt und dadurch der Euro vom Finanzplatz
London profitiert.

Neben dem Euro gibt es aber auch andere Alternativen
zum US-Dollar als Leitwahrung. Ausgeschieden aus die-
ser Diskussion ist wohl der japanische Yen, der in den Dis-
kussionen der neunziger Jahre eine erhebliche Rolle spiel-
te. Ursachlich daflr ist die vergleichsweise bescheidene
GroBe, Dynamik und Offenheit der japanischen Volkswirt-
schaft. Aus denselben Grinden hat auch die frihere
D-Mark den US-Dollar nie wirklich herausfordern kénnen.
Es bleiben demnach die angesprochenen Alternativen zum
US-Dollar: eine internationale Wahrung, bspw. die SZR,
der Euro und derzeit noch als AuBenseiter der chinesi-
sche Yuan. Eine Prognose Uber diese Alternativen ist auf-
grund der Langfristigkeit mit der der Wechsel einer Leit-
wahrung geschieht, kaum serids mdglich. Es mag von da-
her erstaunen, dass dies weniger fur die Prognose Uber
die Zukunft des US-Dollar gilt. Hier kann man vergleichs-
weise gut einschéatzen, dass sich der US-Dollar als Leit-
wahrung im Siechtum befindet.

Langfristiger Trend

Die Griinde fur dieses Siechtum liegen weniger in Fehlern
der USA begriindet als in einer kaum zu &ndernden rela-
tiven Dynamik offener Volkswirtschaften. Sofern die Welt-
wirtschaft weiter so offen verfasst bleibt wie in den letzten
Jahrzehnten, kann man von einer Einkommensangleichung
vieler Volkswirtschaften in Richtung der reichen Lander aus-
gehen. Dieser Konvergenzprozess ist kein Naturgesetz,
aber es spricht doch vieles daflr, dass zahlreiche bevdl-
kerungsreiche Staaten den Einkommensabstand zu den
heute reichen Landern verkleinern kénnen. In diesem An-
gleichungsprozess muss die relative Bedeutung einer nur
noch wenig wachsenden Volkswirtschaft mit 300 Mill. Ein-
wohnern, selbst wenn sie mit das hochste Pro-Kopf-Ein-
kommen hat, schrumpfen. Die USA verfligen tber rund 5%
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Abb. 1

Anteil des US-amerikanischen BIP am Welt-BIP von 1950-2006
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der Weltbevdlkerung, aber — in Kaufkraftparitat — Gber fast
20% des Einkommens; beide Werte werden voraussicht-
lich sinken. Beide Werte jedoch waren Ende des Zweiten
Weltkriegs noch sehr viel hdher, so dass die USA schon
heute nicht mehr die relative Bedeutung wie ehedem ha-
ben (vgl. Abb. 1).

Dazu kommen qualitative Anderungen. Die USA haben nicht
mehr den mit Abstand gréBten Binnenmarkt, was lange ein
Wettbewerbsvorteil war; auch die Produktivitat ist nicht mehr
bei weitem fuhrend. Hinzu kommen makrodkonomische Pro-
bleme, wie sie das so genannte doppelte Defizit zum Aus-
druck bringt. Das Haushaltsdefizit schrankt den Handlungs-
spielraum ein, und das Leistungsbilanzdefizit hat doch mit
haufig mehr als 5% zum Bruttoinlandsprodukt ein betracht-
liches Ausmal angenommen, das die Politik der USA mit-
telfristig beeinflussen muss. Zwei weitere »weiche« Fakto-
ren kommen hinzu.

Zum einen hat die Glaubwirdigkeit der US-amerikanischen
Politik in weiten Teilen der Welt eher abgenommen und da-
mit die Bereitschaft eine Flhrungsrolle ihrer Wahrung hin-
zunehmen. Die USA sind mit ihrer Wirtschafts- und Gesell-
schaftsordnung keineswegs mehr das automatische Vorbild
anderer Lander, sondern werden kritischer als zuvor gese-
hen. Selbst in Deutschland, das den USA besonders viel
zu verdanken hat, 18sst sich dieser Prozess beobachten und
schwécht sich erst in jungster Zeit wieder etwas ab. Dies
wird auch von US-Beobachtern eingeraumt (vgl. Chinn and
Frankel 2008).

Schadliche Finanzkrise
Zum anderen haben fragwurdige Entwicklungen an den

US-Finanzmérkten eine seit Jahrzehnten nicht mehr erleb-
te Finanz- und Wirtschaftskrise ausgeldst, die die gesam-

1998

Modell« einer vergleichsweise gering regu-
lierten und gesteuerten Wirtschaft kritischer
als zuvor gesehen. Sowohl europaische als
auch asiatische Lander grenzen sich nun
deutlicher gegenUber diesem Wirtschafts-
modell ab. In gewisser Weise stehen die
USA wieder ein wenig wie in der ersten Half-
te des letzten Jahrhunderts da, als sie als
»unreif« fr eine fuhrende Rolle in der Welt-
wirtschaft galt. Diese Sicht scheint gerade
in asiatischen Landern an Gewicht zuzu-

o N ¥ ©
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Q281 nehmen. Folglich wird dort bewusster als

bspw. in Europa Uber eine Schwachung des

US-Dollar als Leitwéhrung nachgedacht.

Dabei bleibt es nicht nur beim Nachdenken,

sondern es werden MaBnahmen zur regio-

nalen Kooperation ergriffen, sowohl inner-
halb der stidostasiatischen Staaten als auch in Verbindung
mit ostasiatischen Landern.

Aktive MaBnahmen Chinas

Gerade China bemUht sich offensichtlich, die relative Rol-
le seiner eigenen Wahrung zu stérken und dadurch die Rol-
le des US-Dollar zu schwéchen. Ansatzpunkt ist es, den
AuBenhandel starker Uber den chinesischen Yuan, statt Gber
den US-Dollar abzuwickeln. Das 6konomische Kalkil ba-
siert auf der zunehmenden Bedeutung Chinas als Handels-
partner, so dass der bilaterale Handel bequemer in Yuan als
in US-Dollar abgewickelt werden kann. Hinzu kommt die
hohe Stabilitdt des Yuan im Vergleich mit dem volatileren
US-Dollar. China scheint ein Mehrstufenprogramm vor Au-
gen zu haben, indem der Yuan zunehmend als internatio-
nale Wahrung eingesetzt werden soll (0.V. 2009c). Dieses
Programm startet in den chinesischen Grenzprovinzen so-
wie in Hongkong. Dartber hinaus bietet China vorteilhafte
Konditionen in der Kooperation mit einzelnen Landern der
Region, wie Indonesien, Kambodscha oder Malaysia. Dies
soll mit allen sUdostasiatischen Landern ausgebaut wer-
den. SchlieBlich bietet China bilaterale Swap-Abkommen
zur Handelsabwicklung auch lateinamerikanischen und an-
deren Landern an. Sollten diese MaBnahmen greifen, dann
wird der Yuan — erst recht wenn China weiter starker wachst
als die Ubrige Welt — auch auf der internationalen Buhne
eine wichtige Rolle spielen und damit indirekt den US-Dol-
lar schwéachen.

Ausblick

Aus meiner Sicht scheint absehbar, dass der US-Dollar aus
den dargelegten Griinden als Leitwahrung abgeltst werden
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wird. Allerdings profitiert er derzeit von positiven Netzwerk-
effekten, die jede Leitwahrung stabilisieren. Aber das wird
das Ende nur verzégern und nicht verhindern, deshalb der
Begriff des »Siechtums«. Weniger Klar ist, wie es weiterge-
hen wird: Welche Wahrung oder welche Konstruktion von
Wahrungen beerbt den US-Dollar und wann vollzieht sich
der Wechsel? Hier sind mehrere Szenarien denkbar. In kei-
nem Szenario jedenfalls scheint plausibel, dass der US-Dol-
lar seinen 100. Geburtstag als Leitwahrung erleben wird,
und selbst der 75. ist fraglich geworden.
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Stephan Schulmeister*

Globalisierung ohne supranationale
Wahrung: Ein fataler Widerspruch

Die Globalisierung von Markten und Unternehmen seit dem
Zweiten Weltkrieg wurde nicht von einer schrittweisen
Schaffung eines supranationalen Wahrungssystems be-
gleitet. Im Gegenteil: Der US-Dollar spielte permanent die
Doppelrolle als nationale Wahrung der USA und als (Er-
satz-)Weltwahrung. Unter den Bretton-Woods-Regeln war
der Dollarkurs (wenigstens) stabil, seit Anfang der siebzi-
ger Jahre ist die »key currency« zur instabilsten aller Re-
servewahrungen geworden. Alle bedeutenden »Turbulen-
zen« in der Weltwirtschaft sind direkt mit der Doppelrolle
des Dollar als Weltwahrung und als nationale Wahrung ver-
knUpft (zu den nachfolgenden Ausfihrungen vgl. im Detail
Schulmeister 2000).

Hauptfunktionen des Dollar als Weltwahrung und
als US-Wahrung

Drei Funktionen sind charakteristisch fir den US-Dollar als
globale »key currency«:

e Alle Rohstoffe (»standard commodities«) notieren in Dol-
lar. Sein Wechselkurs ist daher (auch) ein supranationa-
ler »flow pricex.

e Der groBte Teil internationaler Forderungen/Verbindlich-
keiten werden in Dollar gehalten (dies gilt insbesondere
fUr Schulden der »emerging market economies«). Sein
Zinssatz und Wechselkurs sind daher (auch) suprana-
tionale »asset prices«.

e Der Dollar fungiert als »vehicle currency« im supranatio-
nalen »foreign exchange market«.

* Dr. Stephan Schulmeister ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Osterrei-
chischen Institut fUr Wirtschaftsforschung (WIFO), Wien.
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Als nationale Wahrung sind Zinssatz und Abb. 2

Wechselkurs des Dollar wichtige Faktoren

Dollarkurs und Welthandelspreise

der US-Wirtschaftsentwicklung, sie werden
daher in hohem Mal3 von den Interessen der
USA und damit von ihrer Wirtschaftspolitik
beeinflusst.

130
120
Die Konflikte zwischen den »nationalékono- 1o
mischen« Interessen der USA am Einsatz von 100
Zinssatz und (indirekt) Wechselkurs des Dol-
lar als Instrumente einer »inward looking«
Wirtschaftspolitik und den »globaldékonomi- 80
schen« Interessen des Gesamtsystems an
einer stabilen Weltwahrung pragten die Wirt-
schaftsentwicklung seit Anfang der siebziger 60
Jahre. Dies gilt insbesondere fiir Olpreis-
schocks und Inflationsdynamik, flir die Schul-
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denkrisen der Entwicklungslander und fur
das Anschwellen der Auslandsverschuldung
der USA.

Dollarkurs, Olpreisschocks und Inflationsdynamik

Schwankungen des Dollarkurses verandern ceteris paribus
nicht nur die Terms of Trade zwischen den USA und den Ub-
rigen Landern (Folge der Rolle des Dollar als nationaler \WWah-
rung der USA), sondern zwischen jedem Landerpaar, und
zwar in Abhangigkeit vom Anteil der Rohstoffe an den Ge-
samtexporten bzw. -importen (Folge der Rolle des Dollar als
Weltwahrung). Sinkt etwa der Wechselkurs des Dollar ge-
genuber der D-Mark bzw. dem Euro, so verschlechtern sich
die Terms of Trade nicht nur fUr die USA, sondern etwa auch
fir Saudi-Arabien: Die Dollarpreise von Importen aus
Deutschland steigen, wéhrend der Dollarpreis von Erdol
konstant bleibt.

Abb. 1
Dollarkurs und C')Ipreisschwankungen

Als Folge einer auf die USA beschrénkten Rezession 1970
sowie einer steten Verschlechterung der US-Leistungs-
bilanz sagten sich die USA 1971 von den Bretton-Woods-
Verpflichtungen los. Darauf sank der Dollarkurs bis 1973
um 25%. Im Oktober 1973 nutzte die OPEC den Yom-
Kippur-Krieg, um eine Verdreifachung des Olpreises durch-
zusetzen (vgl. Abb. 1). Diese Sequenz in einem globalen
Verteilungskampf wiederholte sich zwischen 1977 und
1979. Zunachst verlor der Dollar wieder 25% an Wert,
1979 folgte der zweite Olpreisschock (wieder niitzte die
OPEC die Verunsicherung durch politische Turbulenzen,
diesmal in Form des Golfkriegs zwischen dem Iran und
dem Irak).

Beide Olpreisschocks zogen einen Anstieg der Inflation
(val. Abb. 2) und der Arbeitslosigkeit nach sich (via zwei
Rezessionen). Diese Konstellation deutete man als Wi-
derlegung des Keynesianismus, der Kon-
nex zu den Dollarentwertungen und damit
zur Aufgabe des Systems fester Wechsel-
kurse wurde nicht wahrgenommen.

- fggg“‘z"fg?”ark“’f) - Rohdlprerse Um die hohe Inflation im eigenen Land zu
130 70 bekampfen, steigerte die US-Notenbank
ab 1980 den Leitzins dramatisch, dies trug
120 &0 wesentlich zur exorbitanten Dollaraufwer-
110 50 tung zwischen 1980 und 1985 und zu ei-
\ nem gleichzeitigen Riickgang des Olprei-
100 40 ses bei. Auf die nachfolgende Dollarabwer-
90 30 tung reagierte Saudi-Arabien mit dem Ver-
such, einen dritten Olpreisschock vorzube-
8 2 reiten, scheiterte aber, da die Marktmacht
70 10 der OPEC dazu nicht mehr ausreichte (vgl.
dazu Schulmeister 2000). Seit 2001 zeigt

60 0

sich wieder eine markant inverse Entwick-
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Quelle: IWF, Oxford Economics (OEF).

lung von Dollarkurs und Olpreise (sowie der
meisten Rohstoffpreise), geférdert durch
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Spekulation von Finanzinvestoren auf den
Derivatmarkten (vgl. Abb. 1).

Abb. 3
Dollarzins, Welthandelsinflation und Realzins fiir internationale

Dollarschulden

Die inverse Beziehung zwischen Dollarkurs in %
und Dollarpreisen ist im gesamten Welt- 50
handel noch starker ausgepréagt als im 40
Rohstoffhandel (vgl. Abb. 2). Wertet der 30
Dollar ab (auf), so steigen (fallen) alle nicht 20
in Dollar notierenden Preise (etwa Indus- 10
triewaren aus Deutschland, wenn sie in
Dollar umgerechnet werden). Dies ist nicht 0
nur ein statistisches Artefakt, da der GroB- -10
teil internationaler Schulden in Dollar ge- -20
halten wird. 30

-40
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Dollarkurs, Dollarzins und
internationale Schuldenkrisen

Der Realzins einer internationalen Dollarschuld eines Lan-
des ergibt sich als nomineller Dollarzins minus Verande-
rung seiner Exportpreise auf Dollarbasis (die Schuld muss
ja durch Exporterldse in Dollar bedient werden). Abbil-
dung 3 zeigt seine Schwankungen flr den Durchschnitt
aller Lander.

Als Folge der hohen Dollarinflation war der Realzins in den
siebziger Jahren extrem negativ. Dies forderte das »recyc-
ling of petro-dollars« in Form steigender Auslandsschulden
vieler Entwicklungsléander, insbesondere in Lateinamerika
(Mexico, Brasilien und Argentinien waren damals die »Tiger-
lander«). Die Dollaraufwertung ab 1980 und damit der (ab-
solute) Ruckgang der Dollarpreise im Welthandel lieB den
Realzins 1981 auf annéhernd 20% springen, 1982 brach die
internationale Schuldenkrise aus (wahrend die Dollarabwer-
tungen der siebziger Jahre die Auslandsschulden perma-
nent abgewertet hatten, wurden sie nun massiv aufgewer-
tet, vgl. Abb. 3).

In den neunziger Jahren ergab sich eine ahnliche Entwick-
lung, diesmal in Ostasien. Die »Tigerlander« finanzierten
inren Boom teilweise durch Auslandkredite in Dollar, als
der Dollar 1995 aufzuwerten begann, stieg der Realzins
einer Dollarschuld wieder sprunghaft an (vgl. Abb. 3). Bei-
spiel: Alle Erlése eines stidkoreanischen Unternehmens
aus Exporten (ohne jene in die USA) gingen — in Dollar
gerechnet — massiv zurlick. 1997 kam es zur Schulden-
krise der »Tigerlander« Ostasiens. Diese breitete sich in
der Folge auf Russland, Brasilien und Argentinien aus, die
Forderung nach einer neuen »globalen Finanzarchitek-
tur« wurde stérker. Doch die Lage entspannte sich ver-
bluffend schnell: Zur Bekdmpfung der Rezession senk-
ten die USA den Dollarzins auf 1%, der Dollarkurs ging
massiv zurlck und damit auch der Realzins einer inter-
nationalen Dollarschuld (vgl. Abb. 3).1
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Fazit: Die zumeist exogenen Schocks zugeschriebenen
Turbulenzen in der Weltwirtschaft wie Olpreisschocks und
Schuldenkrisen wurden in hohem MaB durch endogene
Faktoren verursacht, genauer gesagt, durch die Vertei-
lungs- und Bewertungseffekte der Schwankungen von
Zinssatz und Wechselkurs des Dollar in seiner Doppelrol-
le als nationale Wahrung der USA und als Weltwahrung.
Das AusmaB dieser Schwankungen wird nicht nur durch
die extrem diskretionare Wirtschaftspolitik der USA ver-
starkt, sondern auch durch die Rolle des Dollar als »vehi-
cle currency« im — hochgradig spekulativen — Devisen-
handel.

Das Defizit in der US-Leistungsbilanz und seine
Finanzierung nach Ponzi-Art

Fir die USA hat sich das Verhéltnis ihrer Wirtschaft zu jener
der Ubrigen Lander seit Mitte der 1980er Jahre gunstig ent-
wickelt:

e Gemessen an der Kaufkraftparitat international gehan-
delter GUter und Dienstleistungen (Tradables) ist der Dol-
lar unterbewertet, die Exporte der USA sind daher in
den vergangenen 20 Jahren rascher gewachsen als
jene der Ubrigen Industrielander (wichtigste Ausnah-
me: Deutschland).

e Die US-Importe wuchsen allerdings noch stéarker, die USA
absorbierten einen immer gréBeren Teil von Gutern und
Dienstleistungen auslandischer Produktion (vgl. Abb. 4).
Dazu hat eine stark nachfrageorientierte Wirtschaftspo-
litik wesentlich beigetragen (umgekehrt férderte eine an-

1 Zur Debatte um die Folgen unterschiedlicher Wahrungsstruktur von Er-
trégen (Flows) und Schulden (Stocks) vgl. Eichengreen, Hausmann und
Panizza (2003); Eichengreen und Hausmann (2005) sowie Lane und Mi-
lesi-Ferretti (2005a).
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Abb. 4
Dollarkurs und AuBenwirtschaftsdynamik der USA
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gebotsorientierte Politik in neo-merkantilistischen Lan-
dern wie Deutschland den »export push).

e |hr rasant steigendes Leistungsbilanzdefizit konnten die
USA durch Kredite in eigener Wahrung finanzieren, da
diese die Weltwahrung darstellt. Als einziges Land sind
die USA keiner Leistungsbilanzschranke unterworfen: Je-
der einzelne Exporteur akzeptiert Dollars, er kann sie ja
sofort in eine andere Wahrung umtauschen (oder vorweg
absichern). Die Gesamtheit aller Gbrigen L&ander kann das
nicht, irgendwer muss den immer gréBer werdenden Dol-
larschatz halten.

e Die USA finanzieren ihre »current account« Uberdies
nach Ponzi-Art: Seit 1984 Ubersteigt die Kreditaufnah-
me der USA den Zinsendienst fUr ihre bestehende Aus-
landsschuld (netto gerechnet, vgl. Abb. 5). Dies hat den
Prozess der Akkumulation der Auslandsschulden der
USA (= Forderungen der Ubrigen Lander) beschleunigt
(vgl. Abb. 4).

In ein sarkastisches Bild gesetzt (dabei nehme ich das
»Sparerland« Deutschland als »pars pro toto« der Ubrigen
Lander): Die USA als Mr. Ponzi handeln mit Deutschland

als Dagobert Duck. Deutschland erarbeitet Porsches, Mer-
cedes und BMWs, gefahren werden sie in den USA. Da-
fur erhalt Deutschland ein wachsendes Dollarvermégen,
das in den USA angelegt werden muss. Auch wenn
Deutschland daflir keine Zinsen bekommt, sondern sie sich
gewissermaBen selber zahlt, steht dieser Handel hoch im
Kurs. Die deutschen Exporterfolge sichern Arbeitsplatze,
einzig sie haben das Wachstum in den letzten 20 Jahren
gestutzt.

Die Doppelrolle des Dollar schafft zusatzliche Probleme sys-
temischer Natur im Verhaltnis zwischen den USA und dem
Rest der Welt:

e Die USA koénnen selbst die Verzinsung ihrer Auslands-
schuld reduzieren, indem die Notenbank den Leitzins
senkt und/oder Dollaranleihen aufkauft.

e Die USA sind nicht auf die Kreditbereitschaft der Ubrigen
Lander angewiesen (ein weit verbreiteter Irrtum). Geht
letztere zurlick, dann sinkt eben der Dollarkurs (ein Leit-
wahrungsland kann prinzipiell den Rest der Welt mit ei-
gener Wahrung »Uberschwemmens, solange ihm eine
Abwertung egal ist).

e Mit jeder Dollarabwertung erfolgt eine Umverteilung der
Finanzvermégen zugunsten der USA als Folge von Be-
wertungseffekten: Der Wert ihrer Bruttodollarschulden
bleibt gleich, jener ihrer Bruttoforderungen gegentber
dem Ausland steigt (in Dollar gerechnet). Spiegelverkehrt
ergibt sich eine Entwertung der »erarbeiteten« Dollarfor-
derungen der fleiBigen Glaubigerlander (vgl. dazu Gou-
rinchas und Rey 2006a; 2006b; Lane und Milesi-Ferret-
ti 2005a; 2005b).

Die Problematik der Doppelrolle des Dollar hangt auch di-
rekt mit der globalen Finanzkrise zusammen: Seit Mitte der
1980er Jahre hat sich die Ponzi-Akkumulation der Netto-
finanzschulden der USA drastisch beschleunigt, sie erreich-
ten 2007 etwa 9 000 Mrd. US-Dollar (vgl. Abb. 4 und 5).
Die Glaubigerlander mussten ihren Dollarschatz in den USA
anlegen, angesichts extrem niedriger Zinsen und rtcklaufi-
ger Emission von Staatsanleihen (das Budgetdefizit der USA
verbesserte sich ab 2003 markant) erschienen die »collate-
ralized debt obligations« immer attraktiver.

Systemimmanente oder systemerneuernde
Lésungen?

Das Leistungsbilanzdefizit und die Auslandsverschuldung
der USA stellen den Rest der Welt, insbesondere die wich-
tigsten Glaubigerlander wie China, Japan oder Deutschland,
vor folgendes Dilemma:

e Entweder sie verringern inre Bereitschaft, wie bisher Dol-
larforderungen zu akkumulieren, dann wird der Wechsel-
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Abb. 5
Neuverschuldung der USA - ihre Ponzi-Finanzierung
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kurs des Dollar noch mehr sinken und das Wirtschafts-
wachstum in den Glaubigerlandern dampfen;

e oder die Glaubigerlander akkumulieren weiterhin Dollar-
forderungen, dann wird die stetig steigende Auslands-
verschuldung der USA letztlich eine umso starkere Dol-
larabwertung nach sich ziehen.

Innerhalb des derzeitigen Wahrungssystems kann dieses
Dilemma nur dadurch Uberwunden werden, dass die Glau-
bigerlander ihre Importe aus den USA ausweiten und so
den Wechselkurs des Dollar stitzen. Dies ist gleichzeitig
Voraussetzung daflr, dass die USA irgendeinmal einen
Leistungsbilanztiberschuss erzielen und so einen Teil inrer
Auslandsschulden zurtckzahlen. Ein solcher Ausweg aus
dem Schuldendilemma erfordert freilich einen Wechsel in
der Wirtschaftspolitik der wachstumsschwachen Uber-
schusslander wie Deutschland oder Japan zu einem Kurs,
welcher stérker als bisher die Binnennachfrage stimuliert.
Solange dies nicht erfolgt, werden Wirtschaftspolitiker in
den USA das Leistungsbilanzdefizit als Begriindung fiir ein
»talking the dollar down« heranziehen, um so die eigenen
Exporte zu férdern. So werden sich die Exportlberschiis-
se der »Neo-Merkantilisten« schlieBlich als Geschenke an
die USA entpuppen.

Der Befund Uber die Folgen der Doppelrolle des Dollar
in den letzten 35 Jahren legt nahe, dass ein grundle-
gender Systemwechsel nétig ist. Eine immer starker glo-
balisierte Wirtschaft braucht eine supranationale »key
currencyx, also eine echte Weltwahrung (so wie die Na-
tionalstaaten dermaleinst die regionalen Wahrungen und
der Euroraum kdrzlich die nationalen Wéahrungen »Uber-
wanden«). Hauptgrund: Der unlésbare Grundkonflikt zwi-
schen den »nationaldkonomischen« Interessen des Leit-
wahrungslandes und den »globalékonomischen« Inte-
ressen der Weltwirtschaft als (geschlossenes) Gesamt-
system.
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2004

Wahrung (»Bancor«) vorgeschlagen, welche
aus einem Bundel der wichtigsten nationa-
len Wahrungen bestehen sollte. Er konnte
sich aber mit diesem Vorschlag 1944 in Bret-
ton Woods nicht durchsetzen. Die neue He-
gemonialmacht USA wollte — nach dem bri-
tischen Pfund — nunmehr ihre Wahrung als
Leitwdhrung sehen.

Wie koénnte eine neue Weltwahrung unter
heutigen Bedingungen gestaltet sein? Es
wdrde reichen, wenn der »Globo« den Dol-
lar, Euro, Renminbi und Yen umfasste. Die
drei Wechselkurse zwischen diesen Wéh-
rungen sollten innerhalb enger Bandbrei-
ten stabilisiert werden (wie in der EU zwi-
schen 1986 und 1992). Das Niveau der Wechselkurse ori-
entiert sich an der Kaufkraftparitat von Tradables (die Da-
tenbasis des »International Comparison Project« ermdg-
lich ihre Berechnung, vgl. Schulmeister 2005). Die Wah-
rungen der Ubrigen Lander werden in Relation zum »Glo-
bo« stabilisiert.

2006 2008

Derzeit erscheint ein solches Konzept — es entspricht den
Uberlegungen der UNCTAD (2009) sowie der Stiglitz-
Kommission (vgl. UNO 2009), geht aber dartber hinaus
— utopisch. Allerdings: In meiner Einschatzung wird sich
die Krise nach dem momentanen Intermezzo »Wir ma-
chen weiter wie bisher« vertiefen. Dies wird die Bereit-
schaft zum (Ver-)Lernen und zu politischen Innovationen
starken.
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Bernd Kempa*

Dollarkrise und Leitwahrungsstatus

In letzter Zeit haufen sich kritische Kommentare zur Rolle
des US-Dollar als Leitwahrung auf den internationalen Gu-
ter- und Finanzméarkten. Diese begriinden sich aus Zwei-
feln an der Wertstabilitédt des Dollar sowie der Erwartung,
dass die USA zukunftig ihre wirtschaftliche und politische
Vormachtstellung verlieren konnten. Dabei ist allerdings
nicht offensichtlich, welche Wahrung das Potential hat, den
Dollar in seiner Funktion als Leitwahrung zu ersetzen. Ne-
ben dem Euro als unmittelbarem Konkurrenten werden
haufig der chinesische Yuan sowie die Sonderziehungs-
rechte des Internationalen Wahrungsfonds als Alternativen
genannt.

Welche Wahrung kann den Dollar als
Leitwahrung ablésen?

Generell zeichnet sich eine Leitwahrung dadurch aus,
dass sie als international wichtigste Transaktions-, Anla-
ge- und Reservewéhrung fungiert. Hierzu muss sie un-
eingeschrankt in andere Wahrungen konvertierbar sein
und ausreichend Liquiditat im globalen MaBstab gewahr-
leisten kdnnen. Zu diesem Zweck sollte das Leitwahrungs-
land Uber offene, tiefe und gut entwickelte Finanzmark-
te verfugen. Vertrauen und internationale Akzeptanz in
die Leitwahrung werden auch dadurch gefordert, dass
das Leitwahrungsland die innere Wertstabilitat der Wah-
rung durch eine nachhaltig auf Preisniveaustabilitat aus-
gerichtete Geld- und Finanzpolitik sichert, einen hohen
Grad an makrodkonomischer Stabilitét besitzt und eine
bedeutende wirtschaftliche und politische Rolle in der
Weltwirtschaft spielt.

* Prof. Dr. Bernd Kempa leitet das Institut fiir Internationale Okonomie an der
Universitat MUnster.
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Diese Kriterien werden von den Vereinigten Staaten nach
wie vor am besten erflllt. Dies zeigt sich deutlich an der
Bedeutung, welcher dem US-Dollar als Reservewahrung zu-
kommt. Dabei wird der Eindruck, dass der Dollar an Attrak-
tivitat als Reservewahrung verloren habe, von den Fakten
nicht gestutzt. Mit einem Anteil von 64% an den weltweiten
Devisenreserven nimmt der Dollar eine herausragende Stel-
lung ein. Dieser Anteil lag zu Anfang des Jahrzehnts zwar
mit knapp 72% etwas hoher, das gegenwartige Niveau ent-
spricht aber in etwa seinem Durchschnittswert der letzten
15 Jahre, und in absoluten Zahlen war die Nachfrage nach
Dollar als Reservewahrung mit tber 2,5 Billionen Dollar noch
nie so hoch wie heute (vgl. IMF 2009).

Der Euro hat aufgrund seiner Stabilitdt sowie der GroBe
des Euroraums gute Chancen, als Reservewéahrung lang-
fristig gegenuber dem Dollar an Bedeutung zu gewinnen.
Chinn und Frankel (2007) prognostizieren gar, dass der
Euro um das Jahr 2022 den Dollar als Leitwahrung ablo-
sen wird. Allerdings sind solche Prognosen vor dem Hin-
tergrund der wirtschaftlichen und politischen Heterogeni-
taten sowie der strukturellen und demographischen Pro-
bleme der Teilnehmerlander des Euroraums mit groBer Un-
sicherheit behaftet. Auch hier sprechen die Fakten zudem
bislang gegen eine zunehmende Bedeutung des Euro. So
hat sich der Anteil des Euro an den weltweiten Devisenre-
serven im Laufe der letzten zehn Jahre zwar von knapp
18% zu Beginn der Européaischen Wahrungsunion auf der-
zeit 26,5% erhdht. Im Vergleich mit der Summe der Re-
servewahrungsanteile der im Euro aufgegangenen ehema-
ligen nationalen Wahrungen inklusive des ECU féllt der Ge-
meinschaftswahrung aber heute keine gréBere Bedeutung
zu als ihren Vorlauferwahrungen zu Mitte der neunziger
Jahre (vgl. IMF 2009).

Als weiterer Kandidat, in Zukunft die Rolle einer Leitwahrung
zu Ubernehmen, wird gelegentlich auch der chinesische
Yuan genannt. Die chinesische Wahrung wird in zunehmen-
dem MaBe zu Transaktionszwecken in Teilen Stidostasiens
verwendet und kénnte sich dort zu einer Regionalwahrung
entwickeln. Um die Rolle einer Weltleitwahrung Ubernehmen
zu kdnnen, musste die chinesische Volkswirtschaft jedoch
wesentlich starker globalisieren. Neben einer Vertiefung und
Liberalisierung der chinesischen Kapitalmérkte ist vor allem
die freie Konvertibilitdt des Yuan eine notwendige Voraus-
setzung fUr seine internationale Verwendung als Reserve-
wahrung.

Wenn auf absehbare Zeit keine einzelne Wahrung die Nach-
folge des US-Dollar als Leitwéhrung antreten kann, dann
ware mdglicherweise eine Korbwahrung eine geeignete Al-
ternative. In diesem Zusammenhang sind die Sonderzie-
hungsrechte (SZR) des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
als supranationale Reservewahrung ins Gesprach gebracht
worden. Die SZR sind eine vom IWF zu Ende der sechziger
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Jahre geschaffene kunstliche Wahrungseinheit, die zwar
nicht auf den Devisenmarkten gehandelt, aber vom IWF und
einigen anderen internationalen Organisationen als Rechen-
einheit verwendet wird. Die Mitgliedslander des IWF halten
bereits Teile ihrer Wahrungsreserven in SZR als Guthaben
gegentber dem IWF, und jedes Mitgliedsland ist verpflich-
tet, in einem gewissen Rahmen Zahlungen in Form von SZR
zu akzeptieren. SZR setzen sich aus Dollar, Euro, Yen und
britischem Pfund zusammen, wobei die relativen Gewich-
tungen auf der Basis der Anteile der beteiligten Lander am
Weltexport sowie inrer Reservebestande beim IWF bestimmt
werden. Da sich der Wahrungskorb auf eine kleine Anzahl
von Wahrungen beschrankt und dem Dollar mit einem An-
teil von 44% das groBte Gewicht zufallt, mUsste zunachst
Uber seine Neukonstruktion, méglicherweise in Verbindung
mit einer Reform der Stimmrechtsanteile beim IWF, nach-
gedacht werden. Dieser Prozess birgt jedoch erhebliche po-
litische Brisanz und ist kaum geeignet, das notwendige Ver-
trauen in die SZR als Leitwéhrung zu férdern.

Worauf ist die gegenwartige Dollarkrise
zuriickzufiihren?

Der US-Dollar ist als Transaktions- und Reservewahrung auf
den internationalen Guter- und Finanzméarkten gegenwértig
nicht nur alternativios, sondern er wird auch starker als je-
mals zuvor nachgefragt. Vor diesem Hintergrund ist nicht
unmittelbar ersichtlich, warum sein Status als Leitwahrung
Uberhaupt in Frage gestellt wird. In der Tat bringt die Ver-
wendung des Dollar sowohl fur die USA als auch fur den
Rest der Welt erhebliche Vorteile mit sich. Die USA genie-
Ben als Leitwahrungsland das auBerordentliche Privileg,
durch die Bereitstellung internationaler Dollarliquiditat Kapi-
tal importieren zu kénnen. Dabei halten Nichtamerikaner
ihre Dollaranlagen zumeist in niedrig verzinslichen amerika-
nischen Staatsanleihen. Ein Teil dieser Kapitalimporte wird
seitens der USA wiederum in hochverzinsliche Auslandsin-
vestitionen kanalisiert, wodurch fUr die Vereinigten Staaten
betrachtliche Zinsgewinne entstehen. Letztere werden da-
bei auf jahresdurchschnittlich 1,2% des US- amerikanischen
BIP geschétzt (vgl. Cline 2005, 262).

Aber auch der Rest der Welt hat bislang vom Status des
Dollar als Leitwahrung profitiert. Der Dollar hat in den letz-
ten Jahrzehnten im Vergleich zu vielen anderen Wahrungen
eine hohe innere Wertstabilitat im Sinne geringer Inflations-
raten aufgewiesen. Die Tiefe und Liquiditat der amerikani-
schen Finanzmérkte sowie das dkonomische Gewicht der
amerikanischen Volkswirtschaft auf den Weltmarkten ma-
chen den Dollar nicht nur als Transaktions- und Reserve-
wahrung attraktiv. Insbesondere Lander mit weniger liqui-
den Finanzmarkten profitieren vom Dollar als Leitwéhrung
auch aufgrund gunstiger Refinanzierungsbedingungen auf
den amerikanischen Anleihemaérkten.



Zur Diskussion gestellt

Die mit dem Export von Dollarliquiditat resultierenden Net-
tokapitalimporte kénnen von den Vereinigten Staaten zur Fi-
nanzierung von Guterimporten aus dem Rest der Welt ver-
wendet werden. Diese finden ihren Niederschlag in einem
korrespondierenden Leistungsbilanzdefizit der USA. Wah-
rend das amerikanische Leistungsbilanzdefizit zu Ende der
neunziger Jahre mit 3% des amerikanischen Bruttoinlands-
produkts bereits eine kritische Marke erreicht hatte, weite-
te es sich in den Folgejahren weiter aus und erreichte im
Jahre 2006 seinen Hohepunkt mit Gber 6% des US-ameri-
kanischen BIP. Da sich die Leistungsbilanzsalden buchhal-
terisch weltweit zu null saldieren, schlagen sich die Gegen-
positionen zum amerikanischen Defizit in entsprechenden
Leistungsbilanziberschissen im Rest der Welt nieder. Auf
diese Weise wird die aus den USA abflieBende Dollarliqui-
ditat in die Uberschusslénder transferiert und steht diesen
L&ndern somit zu Transaktions- und Reservezwecken zur
Verflgung.

Problematisch an diesem Transfer ist nicht seine Existenz,
denn diese ist notwendiger Bestandteil der Leitwahrungs-
funktion. Bedenklich ist vielmehr die Hohe des amerikani-
schen Leistungsbilanzsaldos und die Tatsache, dass sich
die Gruppe der Uberschusslander und primaren Dollargléu-
biger auf einige wenige Volkswirtschaften beschrankt. Letz-
tere finden sich Uberwiegend in den aufstrebenden asiati-
schen Volkswirtschaften, den Erddl exportierenden Natio-
nen sowie einigen europaischen Landern. Ende des Jahres
2007 vereinte diese Landergruppe mit knapp 5 Billionen US-
Dollar etwa drei Viertel der weltweiten Devisenreserven auf
sich (vgl. Deutsche Bundesbank 2008). Dabei halt China mit
2 Billionen US-Dollar momentan fast ein Drittel aller weltwei-
ten Dollarreserven, Japan folgt mit etwa 1 Billion US-Dollar,
und auf Russland entfallen ca. 400 Mrd. US-Dollar.

Die Motivation fUr die Anh&ufung solch enormer Dollarreser-
ven seitens der Uberschusslénder ist dabei im Wesentlichen
auf zwei Faktoren zurtckzufiihren. Zum einen waren die
Erfahrungen mit der Asienkrise der Jahre 1997 und 1998
pragend, als der rasche Abzug von Portfoliokapital aufgrund
der seinerzeit unzureichenden Reservebestande zu Wéh-
rungs- und Bankenkrisen in den betroffenen Landern fuhr-
te. Ein entsprechendes Reservepolster kann somit als Ver-
sicherung gegen zukunftige Krisen gesehen werden. Zum
anderen basiert die Reservenakkumulation auch auf einer
mangelnden Wechselkursflexibilitdt. Gerade der letzte As-
pekt wird vielfach als Hauptursache flir die Entstehung der
globalen Ungleichgewichte ins Feld geflihrt (vgl. Dooley et
al. 2003). Hierbei wurden in den zuriickliegenden Jahren Un-
terbewertungen der Wahrungen in einer Reihe der Uber-
schusslander durch gezielte Devisenmarktinterventionen zu-
gunsten des Dollar aufrechterhalten.

Die Zweifel an der Leitwahrungsfunktion des Dollar werden
im Wesentlichen von dieser verhaltnismaBig kleinen Grup-

pe von Dollarglaubigern geschuirt, wobei der Vertrauensver-
lust des Dollar Uberwiegend auf die eigenen Wahrungspo-
litiken dieser Lander zurtickgeflihrt werden kann. Zum einen
haben sich die Uberschusslénder durch die Anhéufung von
Dollarreserven in erheblichem MaBe von Schwankungen des
Dollarkurses abhangig gemacht. Dabei wertet die amerika-
nische Wahrung bereits seit Anfang des Jahrzehnts multi-
lateral ab. Allein zwischen 2002 und 2004 verlor der Dollar
etwa 15% im gewichteten Durchschnitt gegentiber den Wah-
rungen der US-Handelspartner. Diese Schwéchephase setzt
sich seit 2006 und insbesondere seit Ausbruch der Finanz-
krise Mitte 2007 fort. Zugleich haben die Uberschusslander
ihre Dollarguthaben Uberwiegend auf den als besonders li-
quide und sicher geltenden amerikanischen Vermdgens-
markten angelegt. Diese Anlagestrategie ist fur die Glaubi-
gerlander nicht nur wenig rentabel, sondern sie hat auch
urséchlich zur Entstehung der Preisblase auf den amerika-
nischen Vermdgensmarkten als Ausléser der gegenwarti-
gen Finanz- und Wirtschaftskrise beigetragen.

Wie kann die Dollarkrise liberwunden werden?

Durch die sehr expansive Geld- und Fiskalpolitik in den USA
ist die aktuelle Inflationsgefahr zwar gestiegen, aber im Rest
der Welt sieht die Situation kaum anders aus, so dass nicht
mit einem weiteren dramatischen Verfall des Dollar auf den
Devisenmarkten zu rechnen ist. DafUr spricht auch die Tat-
sache, dass die Dollarglaubiger, allen voran China und Ja-
pan, kein Interesse daran haben durften, durch schlagarti-
ge Umschichtungen ihrer zentralen Devisenbestande einen
Kursverfall des Dollar auszuldsen. Zudem ist Amerika auf
dem Weg aus der Rezession schon weiter als viele andere
Lander, und auf langere Sicht werden die USA auf ihren
vergleichsweise hohen Trendwachstumspfad zurtickkehren,
der durch eine glinstige demographische Entwicklung in den
USA gestlitzt wird.

Unabhangig davon sind Amerikas Hauptglaubigerlander gut
beraten, ihre Wahrungsreserven zukunftig stérker zu diver-
sifizieren. Zugleich kann die Reservehaltung bei einer wei-
teren Wechselkursflexibilisierung auch erheblich im Niveau
reduziert werden. Wenn die weltweite Dollarnachfrage im
Gefolge dieser Anpassungen auf ein geringeres Niveau ab-
sinkt, werden die USA aufgrund der ins Land zurtckflie-
Benden Dollarbestdnde gezwungenermalen eine langere
Phase von Leistungsbilanziiberschissen realisieren. Die-
ser Prozess erfordert eine Erhéhung der gesamtwirtschaft-
lichen Sparquote in den USA, so dass der amerikanische
Konsum relativ zum amerikanischen Produktionsniveau sin-
ken muss, um auf diese Weise die erforderlichen amerika-
nischen Nettoexporte zu generieren. Dieser Anpassungs-
prozess ist durch die fallenden Vermdgenswerte im Zuge
der Finanz- und Wirtschaftskrise bereits angeschoben wor-
den. Aufgrund des dynamischen Trendwachstums der USA
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muss das Konsumniveau der USA im Zuge dieser Anpas-
sung im Ubrigen nicht notwendigerweise in ihrer absoluten
Hohe zurtickgehen.

Die trendmaBige Abwertung des Dollar, welche durch die Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise beschleunigt wurde, ist somit Teil
des notwendigen Anpassungsprozesses zum Abbau der
globalen Ungleichgewichte. Der Dollar wird dabei fur 1&n-
gere Zeit schwéacher notieren, um die erforderlichen Leis-
tungsbilanziberschisse in den USA zu ermdglichen. Ver-
gleichbare Dollarschwéchen sind in der Vergangenheit be-
reits mehrfach aufgetreten. So wertete sich der Dollar im
Laufe der siebziger Jahre sowie in der zweiten Halfte der
1980er Jahre erheblich ab, aber in keinem Fall hat dies dem
Status des Dollar als Leitwahrung geschadet.

Die gegenwatrtige Dollarschwache wird im Wesentlichen nur
aus Sicht der unmittelbar betroffenen Dollarglaubiger als Dol-
larkrise empfunden. Im Zuge einer Korrektur der globalen
Ungleichgewichte wird der Dollar jedoch wieder an Vertrau-
en und GlaubwUrdigkeit gewinnen, so dass er auch weiter-
hin die Rolle als dominante Fakturierungswahrung im inter-
nationalen Handel ausfullen kann. Daflir sprechen auch die
mit der verbreiteten Verwendung einer Transaktionswahrung
auftretenden Netzwerkeffekte im Hinblick auf die Vorteile
fur alle Akteure, ebenfalls diese Wéahrung zur Abwicklung
ihrer internationalen Geschéfte zu nutzen. Solche Netzwerk-
effekte sind jedoch weniger bedeutend im Hinblick auf die
Verwendung als Reservewahrung, bei der neben Liquiditats-
aspekten auch Diversifikationsargumente eine entscheiden-
de Rolle spielen.! Wahrend der Dollar somit aller Voraussicht
nach seinen Status als Leitwahrung behalt, wird er nach dem
Abbau der Uberschussigen Dollarliquiditat als Reservewah-
rung jedoch langfristig an Bedeutung verlieren.
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Die Rolle des Dollar als dominante Reservewahrung kann als historischer
Sonderfall betrachtet werden. So wurden vor dem ersten Weltkrieg ne-
ben dem britischen Pfund auch franzdsische Franc und Deutsche Mark
als Reservewahrungen verwendet, und in den 1920er und 1930er Jahren
waren die Hauptreservewahrungen Pfund, Franc und Dollar (vgl. Eichen-
green 2005).
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Norbert Walter*

Die Weltwahrung im Taumel - wohin
fuhrt der Weg des Dollar?

Die Welt steckt in der Krise und mit ihr die seit fast
100 Jahren unangefochtene Weltwahrung — der Dollar.
Geht die jahrelange Dominanz nun zu Ende? Die seit lan-
gem anhaltende Abwertung gegeniber Euro und Yen
schirt Zweifel an der Stabilitat des Dollars. Der Harvard-
Okonom Kenneth Rogoff rechnet bereits mit Inflations-
raten in den USA von 5 bis 6% in den kommenden Jah-
ren. Um die Schuldenlast zu reduzieren, sei dies die po-
litisch opportunste Ldsung. Die ndchste Krise ware da-
mit auch schon vorprogrammiert, da China auf Dauer
nicht mehr zur Finanzierung der wachsenden Schulden
in den USA bereit sei.!

Und so wachst der internationale Druck auf den Dollar. Nicht
nur in China und Russland wiinscht man sich einen Wech-
sel, auch in Europa hért man lauter werdende Rufe nach
einer neuen multipolaren Weltwahrungsordnung.2 Der Zu-
sammenbruch von Lehman Brothers, die wachsende Ver-
schuldung von &ffentlichen und privaten Haushalten sowie
die hohe Auslandsverschuldung der USA geben Anlass zur
Sorge. Einige Regierungen sehen bereits den Euro als zu-
kinftige Nummer 1 — die Hoffnung auf wachsendes Pres-
tige fur die noch junge Gemeinschaftswahrung ist bereits
spurbar. Aber auch eine andere Zukunft flr das Wahrungs-
regime ist denkbar: So bringen Chinesen und Russen die
Forderung ein, Sonderziehungsrechte (SDR) des Interna-
tionalen Wahrungsfonds als neue Weltwéhrung zu etablie-
ren. Sie wlnschen sich eine physisch (Gold oder Rohstof-
fe) oder durch einen Devisenkorb gedeckte Wahrung, die

* Prof. Dr. Norbert Walter ist Chefvolkswirt der Deutschen Bank Gruppe,
Deutsche Bank Research.

1 Kenneth Rogoff im Interview mit der Frankfurter Allgemeinen Sonntags-
zeitung vom 16. August 2009.

2 Frankreichs Staatsprésident Sarkozy auf dem Weltwirtschaftsgipfel am
10. Juli 2009 in LAquila (italien).
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Abb. 1

Der Dollar im Abwartstrend
borsentéglicher Wechselkurs

den Sonne finden. Mit einem umfangreichen
Konjunkturprogramm und starker Kreditaus-
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Quelle: DB Research; Global Insight.

eine hohere Stabilitdt aufweise, als der aus ihrer Sicht
schwankungsanfallige Dollar.

Wie kommt es, dass die jahrelange Dominanz so plétzlich
hinterfragt wird?

Wer ist schuld?

Hohe US-Leistungsbilanzdefizite setzen den Dollar seit
Beginn des Jahrzehnts unter Druck. Die Ursachen fir ho-
he Leistungsbilanzdefizite und entsprechend hohe Leis-
tungsbilanztberschusse vor allem in Asien, aber auch in
Deutschland sind dabei vielfaltig: Wahrend die chinesi-
sche Sparneigung teils durch hohe Unternenmensprofi-
te der Exportwirtschaft anhalt, haben sich die Amerika-
ner schonungslos ihrer Konsumlust gewidmet. Wahrend
in den USA aber zuletzt die Sparquote deutlich ange-
stiegen ist, zeigt man sich in China noch unbeeindruckt:
Der heimische Yuan bleibt an den Dollar gekoppelt, eine
Aufwertung wird nur schrittweise (oder Uberhaupt nicht)
zugelassen.

Dabei fordert man ja nicht die chinesische Bevolkerung
dazu auf, traditionelle Praferenzen und Verhaltensweisen
aufzugeben: Wenn die Chinesen zum Sparen neigen, soll-
te man sie nicht daran hindern. Gerade hier liegt ja ein Vor-
teil der globalisierten Welt: Die Transformation von heuti-
gem Konsum in die Zukunft und umgekehrt ist einfacher
und profitabler, seitdem chinesische Sparer ihr Vermégen
konsumfreudigen Auslandern auf Zeit Uberlassen. Staatli-
che MaBnahmen beeinflussen dieses Verhalten jedoch —
gerade in China. Die kinstliche Aufrechterhaltung des un-
terbewerteten Yuan beeintrachtigt die Funktionsfahigkeit
des gesamten Weltwahrungssystems. Auch eine neue Welt-
wahrung 16st dieses Problem nicht. Es missen sich ja wei-
terhin Abnehmer flir die Ersparnisse im Land der aufgehen-

weitung durch die heimischen Banken hat
08 die chinesische Regierung mittlerweile zwar
erste Schritte zur Stérkung des inlandischen
Konsums beschritten. Ebenso wiinschens-
wert ist aber eine flexiblere Haltung zum hei-
mischen Wechselkurs, i.e. eine weitere Auf-
wertung des Yuan.

Schon seit Jahren fragt man sich, wie grof3
ein Leistungsbilanzdefizit sein muss, um als
1.6 nicht mehr tragfahig zu gelten. Eine prazi-
se Antwort fallt schwer. So etwa ist zu be-
1.8 denken, dass die Rendite von Anlagen von
Auslandern in den USA um ein Drittel un-
ter der Rendite von US-Anlagen im Ausland
liegt. Die weit hdhere Geburtenrate in den
USA und die damit verbundene Wirtschaftsdynamik er-
leichtert die langfristige Finanzierbarkeit des hohen Au-
Benhandelsdefizits. Dennoch ist ein dauerhaftes Anwach-
sen nur moglich, so lange Auslander auch Interesse an
der Finanzierung der KonsumwUnsche von US-Schuld-
nern haben. Wird das Vertrauen in die Rlckzahlungsfa-
higkeit nachhaltig gestort, ist es mit der Finanzierungs-
bereitschaft vorbei.

09

Auch in der Europaischen Wahrungsunion geht die Schere
zwischen Schuldner- und Glaubiger-Landern auseinander,
nicht zuletzt dank einer gemeinsamen Wahrung, die fir Ita-
lien oder Griechenland wegen mangelnder Kostendisziplin
zum Verlust von Wettbewerbsféahigkeit gefuhrt hat und nach
wie vor fuhrt. Trotz héherer Konvergenz im vergangenen
Jahrzehnt sind die 6konomischen Strukturen zwischen den
Staaten noch so unterschiedlich, dass der Ausstieg einiger
Regierungen aus der Gemeinschaftswahrung nicht ausge-
schlossen wird. Zumindest liefert die unzureichende Kos-
tendisziplin in der Wahrungsunion damit ein wichtiges Argu-
ment gegen die Forderung der Wiedereinfihrung eines fes-
ten Wechselkurssystems.

Der Wahrungswechsel - ein langer Weg

Das britische Pfund, bis Ende des 19. Jahrhunderts noch
die dominante Reservewadhrung, wurde Ende des Zwei-
ten Weltkrieges vom Dollar abgel6st. Der Wechsel war das
Produkt unterschiedlicher Entwicklungen in beiden Lan-
dern: Schon Uber 50 Jahre vor dem Wechsel Uberholten
die USA GroBbritannien in der Wirtschaftskraft. In der Fol-
ge des Ersten Weltkrieges wurden die Briten dann vom
Glaubiger zum Schuldner der Amerikaner. Zuletzt verblieb
der Dollar als die einzige in Gold konvertierbare Wahrung
und vollzog damit den entscheidenden Schritt zur Ablo-
sung des Sterlings.
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Der Ubergang zu einer neuen Weltreserve- Abb. 2

wahrung ist also moglich. Vom Beginn der

Dollar-Anteil an Weltreserven bleibt konstant

Diskussion bis zum endgultigen Vollzug ver-

geht jedoch sehr viel Zeit. Diese Tragheit re- 08
sultiert aus der Gewdhnung vieler Teilnehmer
an der Nutzung der Wahrung. Wer zu schnell
die Revolution anstdBt und sich von seinen
Reserven trennt, verliert die Wette. Zentral-
banken nutzen den Dollar, weil alle anderen 0.4
Lander ebenfalls Dollar halten — ebenso
schlieBen Unternehmen ihre Vertrage in Dol-
lar ab im Verstandnis, dass andere dassel-
be tun. Wer zu schnell auf eine andere Wah-

0.6

in Prozent an Gesamt-Weltreserven

Dollar-Reserven

Euro-Reserven

02 M/—V\/w

andere Wahrungen

rung setzt, wird isoliert und gezwungen, zur 0.0
ungeliebten Tauscheinheit zurlickzukehren.
Wie bei einer etablierten Weltsprache geht
es nicht vorrangig um den intrinsischen Wert
des Instruments, sondern um Kosten und
Koordinierung der Ablésung. Diese Pfadabhangigkeit kommt
dem Dollar derzeit — durch seine fast 100-jahrige Bewéh-
rung — zu Gute.

1999

Die Ablésung des Pfunds durch den Dollar hat aber auch
gezeigt, dass sich die Amerikaner nicht dauerhaft in Si-
cherheit wiegen sollten. Gelangen die Staaten gemein-
sam zu der Uberzeugung, dass eine andere Einheit ihren
Interessen besser gerecht wird, ist die Zeit der Dollar-Do-
minanz vorUber. Ist diese Entscheidung einmal getroffen,
kann der Wechsel schnell und nachhaltig erfolgen, insbe-
sondere wenn ein hoher Wertverlust der Wahrung erwar-
tet wird (tipping phenomenon).

Fraglich bleibt aber, an welchem Punkt wir in diesem Pro-
zess heute stehen. Sind es die Glaubiger mit ihren hohen
Dollarbestanden und ihrer Sorge vor Wertverlusten (locking
in effect) oder die fehlende Alternative, die den Amerika-
nern derzeit noch ihren Status ermoglicht?

Die Glaubiger - Ende der Geduld?

Asiatische Schwellenlander und die dlexportierenden Staa-
ten haben in den vergangenen Jahren einen Bestand an De-
visenreserven aufgebaut, der alles Bisherige in den Schat-
ten stellt. Nie waren die weltweiten Devisenreserven so grof3
—mit 6.5 Billionen US-Doller. haben sich die Reserven inner-
halb des vergangenen Jahrzehnts verdreifacht. Dabei ver-
fugt China als gréBter Glaubiger mit ca. 2 Billionen US-Dol-
lar. Uber den Lowenanteil, die Reserven Arabiens mogen
ebenso groB sein, sind aber nicht entsprechend ausgewie-
sen. Nach einer Studie des Internationalen Wahrungsfonds
liegt der Dollaranteil der weltweiten Wahrungsreserven noch
immer bei Uber 60% —am hdchsten in den Industrielandern
mit fast 70%. Hinzu kommt, dass Lander mit betrachtli-
chen Rohstoffvorkommen und asiatische Staaten ihre Wah-
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rung an den Dollar binden. In den Jahren 2005 bis 2008
hat diese Fixierung die Inflation in den Landern erheblich be-
schleunigt — China reagierte deshalb mit einer Anpassung
des Wechselkursregimes und liel3 eine leichte Aufwertung
des Yuan zu. Die meisten anderen Lander verzichteten auf
diesen Schritt. Der Preis: hohe Inflation und explodierende
Immobilienpreise.

Der Druck, entweder die eigene Wahrung aufzuwerten
oder hohe Preissteigerungsraten hinnehmen zu mussen,
entlud sich zuletzt in wachsender Kritik an der Weltwah-
rung. Hinzu kam insbesondere in China die Beflirchtung,
durch die Abwertung des Dollar einen hohen Wertver-
lust der eigenen Devisenreserven hinnehmen zu mussen.
Wenn die USA ihre Schulden in Zukunft weginflationie-
ren, werden die Glaubiger leiden, die weiter an Dollar-
anleihen festhalten.

Andererseits halten die Lander weiterhin an der festen Bin-
dung ihres Wechselkurses an den Greenback fest. Wer sei-
ne Wahrung aber fixiert und anschlieBend trotz Exportboom
und wachsenden Reserven keine ausreichende Wechsel-
kursanpassung vornimmt, darf sich Uber einen schwachen
Dollar nicht wundern. Selbstverstandlich hat auch Uber-
schwanglicher Konsum in den USA zu dieser Situation bei-
getragen. Eine Starkung des Yuan hétte die globalen Un-
gleichgewichte daher zwar nicht beseitigt, mindestens aber
gemildert. Hinzu kommt, dass es nach wie vor starke Mo-
tive fur fortgesetzte Dollarhaltung gibt: Die Wahrung wird in
der Finanz- und Wirtschaftskrise als angeblich sicherer Ha-
fen angesehen.

Liegt es also am Mangel an Alternativen, dass die Amerika-
ner weiterhin ihr »exorbitantes Privileg«3 genieBen?

3 Zitat von Valery Giscard D’Estaing, geduBert 1965 als franzdsischer Finanz-
minister.
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Sonderziehungsrechte als neues Abb. 3

Instrument?

Euro-Anteil an Weltreserven wachst

Anteil an Euro-Reserven in Mill. Dollar

China und Russland fordern heute, Sonder- 700

ziehungsrechte (SDR) als neue Weltwahrung 600
zu etablieren. Diese kunstliche Wéahrung
wurde 1969 vom Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) geschaffen, um mehr Unabhan- 400
gigkeit gegentber nationalen Wahrungen

herbeizuflihren. Sie setzt sich aus Anteilen

der im weltweiten Handel bedeutendsten 200
Devisen zusammen. Diese werden in regel-
maBigen Abstanden vom IWF neu berech-
net. Viele versprechen sich von der Umstel- 0
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ren Diversifikation der Devisenanteile im
Wahrungskorb.

Dennoch glaube ich, dass die Amerikaner eine Ablésung
durch die SDR nicht zu flirchten brauchen: Weder wei-
sen die SDRs auch nur im Geringsten die geforderte Li-
quiditat einer Weltwahrung auf, noch ist durch die haufi-
ge Umstellung und politischen Einfluss auf die Zusammen-
setzung des Korbs dauerhafte Stabilitat zu erwarten. Die
Sonderziehungsrechte fallen damit ebenso aus dem Ren-
nen wie der chinesische Yuan, der bis heute umfangrei-
chen Kapitalmarktkontrollen unterliegt und damit nicht als
Reservewéahrung taugt. Bleibt nur noch der Euro als der-
zeit groBter Konkurrent des Dollar auf den Weltdevisen-
markten.

Wo steht der Euro?

Der Euro hat sich als weltweite Nummer 2 auf dem Devi-
senmarkt etabliert und wird heute verstérkt als Reserve-
wahrung genutzt. Er hat seinen Anteil an den weltweiten
Wéhrungsreserven von 18% bei seiner EinfUhrung inzwi-
schen auf mehr als 25% erhdht (nach einer Untersuchung
der Europaischen Zentralbank). Mit dem Beitritt neuer Lan-
der in die Eurozone kann sich dieser Trend noch verstér-
ken. Eine Szenario-Analyse von Frankel und Chinn4 zeigt,
dass der Euro bereits 2015 als Nachfolger des Dollar in
Frage kommt. Voraussetzung sei, dass der Dollar durch-
schnittlich weiterhin um 4% jahrlich abwerte (Durchschnitt
der letzten 20 Jahre) und mindestens 20% der Wechsel-
kursgeschafte im Euroraum Uber das Finanzzentrum in
London abgewickelt wirden. Ferner mussten alle Mitglie-
der der heutigen EU-27 bis dahin der Wahrungsunion an-
gehodren. Neben dem Imagegewinn fur den Euro wéaren
auch Seigniorage-Einnahmen fUr die Staatengemeinschaft

4 Vgl. Chinn, M. und J. Frankel (2008), The Euro May Over the Next
15 Years Surpass the Dollar as Leading International Currency,
http://ksghome.harvard.edu/~jfrankel/EuroVs$-IFdebateFeb2008.pdf.

eine — zugegeben kleine — finanzielle Spritze fur die ge-
beutelten Staatshaushalte.

Dennoch bek&me der Euro auch Nachteile seiner verstark-
ten internationalen Nutzung zu sptren: So wirde die Ge-
meinschaftswahrung weiter aufwerten und damit die in-
ternationale Wettbewerbsféhigkeit der Unternehmen er-
heblich beeintrachtigen. Insbesondere Deutschlands ex-
portgetriebene Wirtschaft ware durch diesen Schritt hart
getroffen. Ein langsamer, aber kontinuierlicher Bedeu-
tungsgewinn wird den deutschen Exporteuren weniger
Schaden zufligen. Fraglich ist hingegen, ob es Uberhaupt
soweit kommt.

Ist die Ablosung wiinschenswert?

Der Status quo in Bezug auf Wahrungsreserven und Wech-
selkursanbindung zeigt die existierende Dominanz des US-
Dollar im Wéahrungsgeschehen. Die sich mehrenden kriti-
schen Wortmeldungen gerade jener, die im Verlauf des letz-
ten Jahrflnfts fir undenkbar gehaltene Berge von Dollar-
reserven aufgehauft haben, machen den Status quo si-
cherlich labil. Die expliziten Zweifel an der Wertstabilitat der
US-Wahrung durch strategische Investoren wie Warren
Buffet, aber eben auch die genannten wichtigen Halter ho-
her Wahrungsreserven lassen den Fortbestand der Herr-
schaft des Dollar als geféhrdet erscheinen. Die starke Auf-
blahung der Geldmenge durch Kéufe toxischer Wertpapie-
re durch die Fed und die drastische Schuldenerhéhung der
USA aufgrund der Bankenrettungspakete und der Stimu-
lierung der Konjunktur auf Niveaus von etwa 100% des So-
zialprodukts — und damit Werten wie man sie von Italien
kennt — hat Zweifel an der Riickzahlungsféhigkeit bzw. dem
Festhalten an niedriger US-Inflation gen&hrt. Dies dlirfte
in den kommenden Jahren den Nimbus der US-Wahrung
als Reservevehikel erschttern.
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Wéhrend die Grinde flr die Abwertung des Dollar plausi-
bel sind, erscheinen zwingende Argumente fur eine be-
stimmte Wahrungsalternative nicht vorhanden zu sein. Die
Sonderziehungsrechte waren schon einmal, als der Dollar
schwachelte — Mitte der siebziger Jahre —, zwar ein Kandi-
dat, aber ohne Erfolg. Damals war deshalb die DM die wich-
tigste Alternative. Deshalb braucht man derzeit auch nicht
lange zu réatseln: Die Alternative zum Dollar ist nicht der
Yuan - er ist nicht konvertibel und soll es wegen des fort-
gesetzten Bedarfs an Kapitalverkehrskontrollen demnéchst
nach dem Willen der chinesischen Regierung auch nicht
werden —, es ist der Euro. Dieser hat zwar keine innere Star-
ke, aber hinter ihm steht eine glaubwurdige und der Preis-
niveaustabilitat verpflichtete Zentralbank. Die Liquiditat die-
ser Wahrung ist ebenso zweifelsfrei wie sehr niedrige Trans-
aktionskosten und eine beachtliche Qualitat der Transak-
tionsabwicklung. Aus diesen Griinden wird der Euro als Re-
servewahrung an Gewicht gewinnen. Dies wird solange der
Fall sein, wie sich Amerika von seinen Ungleichgewichten
verabschiedet und die USA nicht wieder zweifelsfrei als
dynamisches und stabilitatsorientiertes Land angesehen
werden.

Renaissance des US-Dollar?

In meinem Urteil wird die US-Gesellschaft ihre ProblemIs-
sungskapazitat bis 2015 aber wieder beweisen. Amerikas
»checks and balances« funktionieren, seine Jugendlichkeit
in Demographie und gesellschaftlicher Haltung werden sein
Wiedererstarken gewahrleisten. Dann wird auch der Dollar
wieder an Respekt, Gewicht und Wert gewinnen.
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