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Was kommt nach dem Dollar?

B Der US-Dollar lauft Gefahr, seine Funktion als Weltwahrung einzubt-
Ben. Die »harte Landung« der US-Wahrung wird das Koordinatensystem
der Weltwirtschaft verandern.

B Der Euro konnte aus dieser weltwirtschaftlichen Verschiebung als neue
zentrale Reservewahrung hervorgehen — mit allen Vor- und Nachteilen, die
ein solcher Status mit sich bringt.

B Nach dem Dollar kommt der Euro. Aber zusatzlich zur steigenden Be-
deutung des Euro verstarkt sich der Trend zur wahrungspolitischen Regi-
onalisierung. Damit verbunden ist die Gefahr neuer protektionistischer
Tendenzen in der Weltwirtschaft.

B In dem Artikel werden die Szenarien der » Weltwahrung Euro« und der
wahrungspolitischen Regionalisierung vor dem Hintergrund der anhalten-
den Dollar-Schwache diskutiert. Fazit: Europa muss seine neue Rolle fiir
eine multilaterale Absicherung des neuen Weltwahrungssystems nutzen.
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1. Das Ende des globalen Deals

Von Frankfurt bis New York, von London bis Washing-
ton, von Davos bis Tokio, die Kreditkrise in den USA
ist seit Monaten weltwirtschaftliches Thema Nr. 1. In
der Tagespolitik dominieren verstandlicherweise die
kurzfristigen Fragen: ob eine Rezession in den USA
doch noch abgewendet werden kann, wie man den
Abwartstrend an den Finanzmarkten aufhalten kann
und wie die negativen Folgen fir Europa, Asien und
andere Regionen der Erde eingeddmmt werden kon-
nen. Aber die derzeitige Situation wirft auch erheb-
liche langfristige Fragen auf. Kaum eine davon hat aus
weltwirtschaftspolitischer Sicht groBere Tragweite als
die nach der Zukunft des Weltwahrungssystems.

Der US-Dollar ist seit dem Ende des Zweiten Welt-
kriegs die vorherrschende Reserve- und Handelswah-
rung auf dem Globus. Diese wahrungspolitische Vor-
machtstellung haben die USA durch viele wirtschaft-
liche und politische Umbriche hindurch bewahrt,
obwohl sie seit Beendigung der Gold-Konvertibilitat
durch Prasident Richard Nixon im Jahr 1971 von nichts
weiter lebt als von Vertrauen — dem Vertrauen inter-
nationaler Wirtschaftsakteure (von Zentralbankern
Uber Finanzinvestoren bis hin zu Rohdlproduzenten)
in die GroBe und Wachstumsperspektiven der US-
Volkswirtschaft und in die Fahigkeit der US-Noten-
bank, fur langfristige Preisstabilitat zu sorgen.

Der Status der US-Wahrung ist seit dem Beginn des
Aufstiegs Chinas und anderer Staaten aus Asiens
zweiter Tigergeneration eng mit der Rolle der USA als
Konsument der letzten Instanz verknUpft. Nach der
schmerzhaften Erfahrung der Asienkrise 1997-98, in
der rapide Kapitalflucht die Lander Indonesien, Std-
korea, Malaysia and Thailand zum Verkauf von mehr
als einem Viertel ihrer Wahrungsreserven und schlieB3-
lich trotzdem zur Aufgabe ihrer festen Wechselkurse
zum US-Dollar zwang, hat die Region auf ein Wachs-
tumsmodell gesetzt, das — basierend auf unterbewer-
teten Wahrungen — eine aggressive Exportstrategie
mit einer Anhdufung von Devisenreserven verbindet.
Wie Dooley, Folkerts-Landau und Garber (2003) poin-
tiert beschrieben haben, war das implizite globaloko-
nomische und wahrungspolitische Arrangement, dass
die USA die in Ostasien hergestellten Konsumguter
kaufen und so die Entwicklung der dortigen Produk-
tivkrafte unterstitzen und umgekehrt die asiatischen
Lander ihre Exportlberschisse in US-Staatsanleihen
recyceln und so letztlich den amerikanischen Konsum
finanzieren wirden. Der Mechanismus ist dabei wie
folgt: Auslandische Zentralbanken kaufen US-Staats-
anleihen und stutzen so den US-Dollar; das Zinsniveau
in den USA wird durch die hohe Auslandsnachfrage
nach US-Obligationen niedrig gehalten (zunachst auf

dem Staatsanleihenmarkt, aber indirekt auch fur Hy-
potheken-, Unternehmens- und Verbraucherkredite);
Unternehmensgewinne, Aktien- und Hauspreise
steigen; dies erhalt den amerikanischen Konjunktur-
optimismus und schlieBlich die damit verbundene
Konsumneigung aufrecht.

Seit dem steten Anstieg des Roholpreises 2002 ha-
ben sich auch die Erddl exportierenden Lander diesem
globalen Deal angeschlossen: Wie China und andere
Schwellenlander, haben sie massive Handelsbilanz-
Uberschisse aufgebaut und die auf diese Weise ver-
dienten Devisen — zumindest teilweise — in den US-
Aktien- und Rentenmarkt investiert.

Was fur Dooley und seine Kollegen im Jahr 2003
noch wie eine langfristig tragbare weltwirtschaftliche
Aufgabenverteilung aussah, erscheint heute, finf
Jahre spater, wie ein Auslaufmodell. China allein hat
seine Produktivkraft derartig schnell ausgeweitet
(namlich mit zweistelligen jahrlichen Wachstums-
raten), dass sein Leistungsbilanziberschuss sich zwi-
schen 2002 und 2006 mehr als versiebenfacht hat
(auf US$ 250 Mrd. bzw. 9,5 % seiner jahrlichen Wirt-
schaftsleistung). Spiegelbildlich dazu ist das Leistungs-
bilanzdefizit der USA im gleichen Zeitraum von
US$ 459 Mrd. auf US$ 811 Mrd. (6,2 % des US-
Bruttoinlandsproduktes von 2006) angeschwollen.

Vor dem Hintergrund dieses Defizits in der AuBen-
bilanz (und der parallel stattfindenden expansiven
Budgetpolitik der Regierung Bush, die den offent-
lichen Haushalt tief ins Minus abrutschen lieB) erlebte
der US-Dollar eine lange Talfahrt: Zwischen 2002 und
2004 verlor er Uber 50 % seines Wertes gegenUber
dem Euro und immerhin 15 % im gewichteten Durch-
schnitt gegenulber allen Wahrungen von US-Handels-
partnern (siehe Abbildung 1). Dieser Niedergang
setzte sich ab 2006, nach einer einjahrigen Erholungs-
phase, fort, seit Beginn der aktuellen Hypothekenkrise
Mitte 2007 sogar noch mit erhdhtem Tempo.

In diesem Zusammenhang wird das doppelte
Dilemma der US-Notenbank deutlich. Erstens ist ihr
Auftrag dualer Natur: Anders als die EZB, der die EU-
Vertrdge die Inflationsbekdampfung als oberste Priori-
tat verordnet haben, soll die Fed sowohl Preisstabilitat
als auch Vollbeschaftigung sicherstellen, was kurzfris-
tig immer ein Abwagen bedeutet. Mit ihren aggressi-
ven Leitzinssenkungen Ende Januar 2008 hat sich die
Fed auf die Seite der Wirtschaftsankurbelung und Be-
schaftigungssicherung geschlagen, trotz nach wie vor
bestehender Inflationsrisiken, nicht zuletzt aufgrund
gestiegener Ol- und Nahrungsmittelpreise.

Zweitens ist sie in der derzeitigen Situation mit dem
gleichzeitigen Abrutschen der heimischen Konjunktur
als auch des AuBenwertes ihrer Wahrung konfron-
tiert. Die hastige Absenkung des Leitzinses kann in
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Abbildung 1: US-Dollar-Wechselkurse, 01.01.2000-15.02.2008
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Quelle: Federal Reserve

diesem Zusammenhang nur als eindeutige Priorisie-
rung der heimischen Wirtschaft verstanden werden.
Dem Dollarkurs hat die Fed nichts weiter gewidmet
als die vage Hoffnung, dass sich der Doppelerfolg der
Zinssenkungspolitik des Jahres 2001 wiederholen
lieBe. Damals war es durch ein drastisches Herabset-
zen des Zinssatzes in mehreren Schritten (von 6.50 %
zu Jahresbeginn auf 1.75% Mitte Dezember) nicht
nur gelungen, durch gunstigere Kreditkonditionen ei-
nen Immobilienboom auszulésen und so die USA vor
einer Rezession zu bewahren, sondern die Devisen-
markte dankten es dem Fed-Vorsitzenden Alan Green-
span auch, indem sie dem US-Dollar das gesamte Jahr
hindurch die Treue hielten — entgegen aller 6kono-
mischen Theorie, die ja den Zinssatz als die Rendite
einer Wahrung begreift und somit bei Zinssenkung
ein Absacken des Dollars prophezeit hatte.

Dass dies heute wieder funktionieren kénnte, er-
scheint allerdings mehr als fraglich in Anbetracht der
Situation der US-AuBenbilanz, des Staatssaldos und
der Verschuldung der privaten Haushalte, wie auch
der sich auftuenden strukturellen Probleme an den
Finanzmarkten." Alle diese Faktoren deuten in Verbin-

1 Mit der Umwandlung von Hypothekenkrediten in Wert-
papiere und deren Verkauf am Kapitalmarkt haben amerika-
nische Banken das Ruickzahlungsrisiko, das stets mit der Ver-
gabe von Krediten verbunden ist, zum GroBteil an andere
Glaubiger weitergegeben. Dies hat den Anreiz von Banken
verwischt, ihre Kreditnehmer sorgféltig auf ihre Bonitat hin
zu Uberprifen, was wiederum maBgeblich zur massiven Ex-
pansion der Kreditvergabe an weniger kreditwirdige Haus-
halte beigetragen hat. Die Komplexitdt der Produktfamilie
der hypothekengestitzten Anleihen in Verbindung mit dem
institutionalisierten Interessenkonflikt von Rating-Agenturen

dung mit dem US-Dollar-Verfall der letzten Monate
darauf hin, dass sich das langjdhrige Vertrauen aus-
landischer Investoren und Zentralbanken in die Fahig-
keit der USA, Wirtschaftswachstum und Preisstabilitat
miteinander zu verbinden und der Welt als Konsu-
ment letzter Instanz zur Verfligung zu stehen, lang-
sam erschopft.

Da der US-Dollar jedoch die primare globale Reser-
vewahrung ist (siehe Abbildung 2), bedeutet Dollar-
schwache auch einen Wertverfall der Devisenreser-
ven, die die Zentralbanken rund um den Globus in
den letzten Jahren angehduft haben. Tatsachlich lasst
sich der bisherige Riickgang des US-Dollar-Anteils an
denjenigen Weltdevisenreserven, deren Wahrungs-
zusammensetzung bekannt ist (das sind knapp zwei
Drittel der Gesamtreserven), weitgehend durch Wech-
selkursschwankungen erklaren. Einen Trend zur sys-
tematischen Umschichtung von Reserven weg vom
US-Dollar lassen die Zahlen, zumindest bisher, noch
nicht erkennen.

(diese werden namlich von den Emittenten dieser Schuldver-
schreibungen bezahlt und haben somit einen Anreiz, den
Risikograd der Papiere zu unterschatzen) hat das tatsachliche
Risiko dieser Wertpapiere verschleiert. Zu allem Uberfluss
haben Banken, die hypothekengestiitzte Anleihen am Kapi-
talmarkt gekauft haben, dies oft mit Hilfe von unregulierten
Tochterfirmen getan, damit diese Forderungen nicht in ihren
eigenen Bilanzen auftauchen und so ihre Kernkapitalquote
untergraben wirden. Diese Intransparenz dartber, welche
Finanzinstitution welche Kreditrisiken eingegangen war, hat
wesentlich zum zeitweiligen Austrocknen der Leihaktivitat
am Inter-Banken-Markt und damit zur internationalen Aus-
breitung der Krise beigetragen (vgl. Kellermann 2007).
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Abbildung 2: Reserven nach Wahrungsaufteilung, Q1 2000-Q3 2007
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Quelle: IWF, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER)

Diese Aussage ist allerdings mit zwei Einschrankun-
gen zu versehen:

1. Diverse Lander mit hohen AuBenhandelstiber-
schlssen haben in den letzten Jahren erhebliche
Finanzmittel in Staatsfonds geleitet. Diese kénnen
im Vergleich zu traditionellen Devisenreserven nicht
nur hohere Renditen erwirtschaften (némlich auf-
grund ihrer riskanteren Anlagestrategien), sondern
sie unterliegen auch nicht denselben multilateralen
Meldepflichten wie offizielle Wahrungsreserven.
Fur den AuBenwert des US-Dollars erfillen sie je-
doch eine ganz ahnliche Funktion wie Reserven.

2. Staaten muUssen zwar dem IWF regelmaBig den
Stand ihrer Gesamtreserven mitteilen, aber nicht
deren Wahrungszusammensetzung; tatsachlich
behandeln viele Lander diese Information wie ein
Staatsgeheimnis. Die Tendenz zur Geheimhaltung
hat sich sogar in den vergangenen Jahren noch
verstarkt: Die Summe der Reserven, deren Wah-
rungszusammensetzung undeklariert bleibt, steigt
seit 2004 mit Jahresraten von Uber 20 % (siehe
Abbildung 3). Thr Anteil an weltweit gehaltenen
Gesamtreserven hat sich zwischen 2000 und 2007
von 22 % auf 36 % erhoht (siehe Abbildung 2).
Dies ist hauptsachlich darauf zurlickzufihren, dass
die Zunahme der Weltgesamtreserven in den letz-
ten Jahren groBenteils von Landern mit restriktiver
Informationspolitik getragen wurde.

Aufgrund dieser zwei groBen Unbekannten (die
Anlageaktivitdten von Staatsfonds und die Wahrungs-
zusammensetzung von Reserven) wiirde man eine
Wahrungsumschichtung von offiziellen Finanzmitteln

(z.B. zuungunsten des US-Dollar) wahrscheinlich nur
teilweise oder indirekt und somit verspatet wahrneh-
men (z.B. anhand eines Kursverfalls des US-Dollar
oder US-Zahlungsbilanzstatistiken — vgl. Munchau
2007).

In jedem Falle hat die Welt aufgrund des hohen
Anteils der in US-Dollar gehaltenen Wahrungsreser-
ven (derzeit immer noch tber 60 % der in ihrer Zu-
sammensetzung bekannten Reserven, d.h. mindes-
tens 40 % der Gesamtreserven) kollektiv ein Interesse
daran, den Dollar zu stutzen. Individuell steigt jedoch
mit jedem Tag, an dem die US-Wahrung nachgibt, der
Anreiz fUr auslandische Wahrungshdter, die eigenen
Reserven noch schnell in andere Wahrungen umzu-
schichten, bevor der US-Dollar weiter féllt. Dies be-
inhaltet die Gefahr einer massiven, plotzlichen Ab-
wartsspirale.

Wahrend die ostasiatischen Schwellenldnder im
Rahmen des von ihnen selbst gewahlten exportgetrie-
benen Wachstumsmodells die USA als Konsumenten
bendtigen und somit ein zusatzliches Interesse daran
haben, die externe Kaufkraft des Dollars zu sttzen,
ist dieses Interesse an der Rolle der USA als Konsu-
ment der letzten Instanz im Falle der Ollander weit
weniger ausgepragt. Zwar wiirde es den Olpreis ten-
denziell dricken, wenn die US-Konjunktur einbrache,
aber nicht nur hat der US-Olkonsum in den letzten
Jahren nur wenig auf Schwankungen im heimischen
Wirtschaftswachstum reagiert; die globale Nachfrage
nach Ol (und damit sein Preisanstieg) war auch weit-
gehend von der Expansion in Asien getragen, und
nicht mehr primar von den USA.
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Abbildung 3: Wachstum von Reserven nach Wahrungsaufteilung, Q1 2000-Q3 2007
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2. Zukunftsszenarien fiir das
Weltwahrungssystem

Wie im ersten Teil ausgefiihrt, stehen dem bisherigen
US-zentrischen Weltwirtschafts- und Weltwahrungs-
system maoglicherweise gravierende Umwalzungen
bevor. Im Folgenden werden drei Szenarien disku-
tiert.

2.1 Fortgesetzte Dollar-Dominanz

Selbstverstandlich kann nicht ausgeschlossen werden,
dass sich die Hypothekenkrise als Sturm im Wasser-
glas entpuppt. Sollte die Zinssenkungsstrategie der
Fed, in Verbindung mit der Konjunkturspritze aus dem
Bundeshaushalt, die Nachfrage in der weltgroBten
Volkswirtschaft schon bald wieder ankurbeln und die
bisherige Dollar-Talfahrt das US-Leistungsbilanzdefizit
rckfihren helfen, ist es durchaus moglich, dass in-
ternationale Investoren das Vertrauen in die US-Wirt-
schaft, mittel- und langfristig ansehnliche Renditen zu
liefern, zurlickgewinnen, selbst wenn das Zinsniveau
vorUbergehend niedrig ist. In einer solchen Situation
wdrden asiatische Zentralbanken wohl zu dem Schluss
kommen, dass die USA auch weiterhin den Konsu-
menten der letzten Instanz spielen kénnen, und dar-
aufhin versuchen, den Status quo fortzuschreiben.
Allerdings erscheint uns dieses Szenario aus drei
Grinden unwahrscheinlich:
1. China und einige seiner Nachbarn (nicht jedoch
Japan) erleben seit der zweiten Jahreshalfte 2007

einen Inflationsschub, was die Frage aufwirft, in-
wieweit asiatische Zentralbanken auch kinftig in
der Lage sein werden, den Inflationsdruck des mas-
siven Devisenzustroms bei gleichzeitiger Stabilisie-
rung ihrer Wahrungen gegeniber dem US-Dollar
auf niedrigem Niveau so erfolgreich zu neutralisie-
ren, wie ihnen dies in den letzten Jahren gelungen
ist. Wenn diese Sterilisierungspolitik an ihre Gren-
zen stoBt, ist es zumindest denkbar, dass die be-
troffenen Lander um der heimischen Preisstabilitat
willen eine Aufwertung ihrer Wahrungen zulassen.
Dies wurde den US-Dollar direkt weiter schwachen.
Sollte eine solche Entscheidung auch mit einer ge-
nerellen Flexibilisierung von Wechselkursen ver-
bunden sein, wirde zudem ein weiterer Anreiz zur
Umschichtung von Wahrungsreserven weg vom
Us-Dollar geschaffen.

. Ein ganz zentraler Bestandteil eines nationalen wie

auch internationalen Wahrungssystems, das nur
von Vertrauen und nicht von einem externen Anker
(wie z.B. Gold in den 1950er und 1960er Jahren)
abhangt, ist die Glaubwdirdigkeit von Zentralban-
ken, fur Preisstabilitat zu sorgen, denn Inflation zer-
setzt die Kaufkraft und damit den Wert der Wah-
rung — zum Nachteil all derjenigen, die diese Wah-
rung halten. Mit ihren radikalen Zinssenkungen
(noch dazu zu einem Zeitpunkt, der vorauseilenden
Gehorsam gegenlber den Interessen der Wall
Street vermuten lieB3) ist die US-Notenbank auf bes-
tem Weg, ihre Glaubwdirdigkeit in der Inflations-
bekdmpfung zu verspielen. So gesellt sich zur Kap-
pung der Zinsen (also der Rendite der US-Wahrung)
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auch noch die Aussicht auf héhere Inflation. Beides
verringert die Attraktivitdt des US-Dollar und
musste ihn deshalb weiter unter Druck setzen.

3. Die derzeitige Situation zeichnet sich ja gerade da-
durch aus, dass eine konjunkturelle Schwache-
phase der USA mit strukturellen Ungleichgewich-
ten zusammenfallt. Die USA konsumieren seit Jah-
ren deutlich mehr als sie produzieren und
finanzieren diesen Uberkonsum durch billige Kre-
dite, die ihnen nur aufgrund ihres Status als Emit-
tent der Hauptreservewahrung vom Rest der Welt
angeboten werden. Prinzipielle Zweifel an der Zu-
kunftsfahigkeit des Weltwirtschaftssystems, das
auf einer Aufgabenteilung von Konsum in den USA
und Sparen bzw. Produktion in Ostasien basiert,
gewinnen an den Markten immer mehr an Ge-
wicht. Diese Tatsache lasst ein bloBes »Weiter so! «
unplausibel erscheinen, da es die bereits bestehen-
den globalen auBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte nur noch verstarken und damit das oben
skizzierte Risiko eines plétzlichen drastischen Dol-
lareinbruchs weiter erhdhen wiirde; wenn erst ein-
mal eine kritische Masse von Wirtschaftsakteuren
davon Uberzeugt ist, dass ein Arrangement lang-
fristig nicht haltbar ist, dann sind Gblicherweise
seine Tage bereits gezahlt.

Auch wenn eine weiche Landung der US-Konjunk-

tur und, damit verbunden, eine schmerzfreie Fort-

schreibung der bisherigen Dollar-Dominanz unter
den derzeitigen Rahmenbedingungen nicht plausibel
erscheint, bedeutet das nicht automatisch, dass der

US-Dollar seine Position als Weltreservewahrung ver-

lieren wird. Vielmehr ist es eine Moglichkeit, dass die

USA ihre Zinspolitik radikal andern, wenn erst einmal

klar ist, dass eine Strukturanpassung unvermeidlich

ist. Sollte sich die derzeitige Zinssenkungsstrategie tat-
sachlich als unwirksam erweisen, die US-Konjunktur
wiederzubeleben, wie oben als wahrscheinlich iden-
tifiziert, dann wirden die USA auf eine »Stagflation«
zusteuern. Ende der 1970er Jahre, als sich das Land
ebenfalls in einer Phase aus wirtschaftlicher Stagna-
tion und gleichzeitiger Inflation befand, dnderte die

US-Notenbank schlieBlich ihren Kurs, rdaumte, ideo-

logisch geleitet vom Monetarismus, der Inflationsbe-

kampfung den hochsten Stellenwert ein und hob die

Zinsen drastisch an. Dies zog zwar, sowohl in den USA

als auch in anderen Regionen der Welt, eine Phase der

Wachstumsschwache nach sich (und hatte katastro-

phale Auswirkungen auf Entwicklungs- und Schwel-

lenlander: es 6ste die lateinamerikanische Schulden-
krise der 1980er mit aus). Aber die Hochzinspolitik
war insofern erfolgreich, als sie das Vertrauen in den

US-Dollar als internationale Reservewahrung wie-

derherstellte. Eine ahnliche Kehrtwende in der Geld-

politik ware durchaus auch heute wieder zu erwar-
ten, falls die momentane Strategie sich als unfahig
herausstellt, eine harte Landung der US-Konjunktur
zu verhindern.

Wenn die USA erst einmal ihre Politik in diesem
Sinne angepasst haben, so ist es auch wieder vorstell-
bar, dass man sich in Washington des Multilateralis-
mus oder zumindest des kooperativen Wahrungs-
managements entsinnt. Anstatt die Unterstiitzungs-
arbeit fir den Dollar ausschlieBlich mit der eigenen
Zinspolitik zu betreiben, kénnten die USA versuchen,
andere Lander in die Rettungsaktion fir ihre Wahrung
als Reservemedium Nr. 1 einzuspannen. Dabei wr-
den die USA auf den in Asien, aber auch in Europa,
verbreiteten Reflex setzen, dass man die eigene Wah-
rung, mit Blick auf die Exportindustrie, moglichst nied-
rig halten sollte.

2.2 Weltwahrung Euro

Anders als in friheren Schwacheperioden des Dollar,
die die US-Wahrung allesamt lberstanden hat, ohne
ihre Position als Reservemedium einzubiBen, gibt es
heute eine Alternativwahrung mit vergleichbarer De-
visen- und Rentenmarktliquiditdt: den Euro. In den
kommenden Jahren durfte sich dabei der GroBenver-
gleich der Volkswirtschaften eher noch zugunsten des
Euroraums verschieben. Nicht nur hat Europa 2007
die USA in punkto Wirtschaftswachstum Uberholt,
sondern die Europaische Wahrungsunion wird sich
auch noch erweitern. Ein Dutzend EU-Mitglieder ha-
ben derzeit noch ihre eigene Wahrung; bei mindes-
tens der Halfte davon bestehen gute Chancen eines
Euro-Beitritts in den nachsten funf Jahren, darunter
die nicht zu vernachlassigenden Volkswirtschaften
Polen, Tschechien und Dénemark. Es besteht daher
zum ersten Mal in der Nachkriegsgeschichte die rea-
listische Chance, dass eine andere Wahrung den US-
Dollar als Weltreservemedium abldst (vgl. Dauder-
stadt/Kellermann 2007).

Fr den Euroraum ware es ohne Zweifel eine 6ko-
nomische wie auch politisch-kulturelle Umstellung,
wenn der Euro zur zentralen Weltreservewahrung
heranreifte. Auf der 6konomischen Seite wirde der
Euroraum eine Reihe von Vorteilen genieBen, die zur
Zeit noch hauptsachlich den USA zugute kommen:
m Die strukturell groBere Nachfrage nach der eigenen

Wahrung wirde das Marktzinsniveau senken.

Diese Verbilligung von Krediten wiirde den Staats-

haushalt entlasten und Investitionen und Konsum

fordern.
B FUrim Euroraum ansassige Emittenten von Obliga-
tionen (seien dies Regierungen oder Unternehmen)
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wurde das Wahrungsrisiko bei Anleihen erldschen,

da das Ausland aufgrund des Status des Euro als

Reservewdhrung bereit ware, Kredite in Euro ein-

zuraumen.?

B In wirtschaftlich unsicheren Zeiten bevorzugen An-
leger es, in Aktiva zu investieren, die in der Reser-
vewdhrung ausgezeichnet sind. Diese Tendenz zur
»Flucht in Sicherheit« beglnstigt antizyklische
Wahrungsbewegungen, d.h. die Gefahr eines
Wahrungseinbruchs als Folge einer temporaren
zyklischen Schwache wirde sich verringern.

B Ein Aufstieg des Euro zur Hauptreservewahrung
wrde auch eine Umstellung des internationalen
Handels vom US-Dollar auf den Euro beglnstigen.
Die Etablierung des Euro als Welthandelsmedium
wurde aus der Sicht von im Euroraum ansassigen
Konsumenten (z.B. von Rohstoffen), aber auch
Produzenten (z. B. von Verkehrsflugzeugen), einen
Faktor potenzieller Preisvolatilitat eliminieren, nam-
lich den Wechselkurs zwischen der heimischen und
der Welthandelswahrung.

Dagegen ware es, sollte sich der Euro zur primaren

Reservewahrung aufschwingen, flr den Euroraum

nicht mehr maéglich, seine Wahrung langfristig in den

Dienst der Exportforderung zu stellen. Zwar geschieht

dies auch heute nicht, da sich die EZB mit Wahrungs-

interventionen generell zurlick halt, um ihre Glaub-
wurdigkeit bei der Inflationsbekampfung, ihrem
obersten Ziel, nicht zu gefahrden. Aber das haufige

Klagen von Regierungen in der Eurozone (allen voran

ltalien und Frankreich, aber phasenweise auch

Deutschland) Uber die Starke der gemeinsamen Wah-

rung und deren nachteilige Auswirkungen auf den

Export suggeriert nicht gerade eine groB3e Bereitschaft

der Staaten dazu, eine Entwicklung des Euro zum

Weltreservemedium zu tolerieren.

Hier ist ein politisch-kultureller Paradigmenwechsel
in Europa erforderlich: Der zentrale konomische Vor-
teil eines Wirtschaftsraums, dessen Wahrung interna-
tional als Reservemedium akzeptiert wird, besteht da-
rin, dass es sich dieser Wirtschaftsraum — zumindest
in MaBen — leisten kann, mehr zu konsumieren als er
produziert, da andere Lander bereit sind, dem Emit-
tenten der Reservewahrung langfristige Kredite zu
gunstigen Konditionen in dessen eigener Wahrung zu

2 Diesist zwar weitgehend schon jetzt der Fall (nur knapp tber
10 % der insgesamt ausstehenden Schuldscheine von im
Euroraum veranlagten Emittenten lauten auf andere Wah-
rungen als den Euro), aber dennoch kann angenommen
werden, dass die Bereitschaft des Auslands, Euro-Anleihen
zu kaufen, sensibler auf eine Verschlechterung der auBen-
wirtschaftlichen Situation des Euroraums (wie z.B. die Her-
ausbildung eines strukturellen Leistungsbilanzdefizits) rea-
gieren wirde, als dies bisher bei den USA der Fall war.

gewahren. Damit dies als Vorteil erkannt wird, mUsste
sich im Euroraum zundachst die Einsicht durchsetzen,
dass wirtschaftlicher Erfolg nicht nur am Wachstum
der Produktionsleistung gemessen werden sollte, son-
dern auch an der Steigerungsrate des Konsums, und
dass ein Land wirtschaftlich von seinen Importen pro-
fitiert, nicht von seinen Exporten.

Solange sich diese Einsicht noch nicht durchgesetzt
hat, besteht die Gefahr, dass Europa in eine Phase des
Protektionismus zurtickfallt, um einer Minderung sei-
nes Exports, als Folge der Euro-Aufwertung, und dem
damit verbundenen Anschwellen seines Handels-
bilanzdefizits mit China und anderen Schwachwah-
rungslandern entgegenzuwirken. Die Verhdngung
von Strafzdllen oder anderen (nicht-tarifaren) Import-
barrieren wirde zweifelsohne ein fatales Signal tber
die Reife des Euro zur Weltwahrung aussenden. Durch
einen Politikwechsel hin zum Protektionismus wirde
der Euroraum also zugunsten eines moglichen kurz-
fristigen Bewahrens exportorientierter Arbeitsplatze
das Risiko eingehen, sich der strukturellen wirtschaft-
lichen Vorteile zu berauben, die eine Leitwahrung sei-
nem Emittenten bietet.

Wenn es der EU und insbesondere dem Euroraum
gelingt, dem — wahrscheinlich wachsenden — poli-
tischen Druck fir Protektionismus zu widerstehen und
so den Aufstieg des Euro zur Weltreservewahrung zu
unterstitzen, ergabe sich fur die Folgezeit eine zweite,
ahnlich wichtige Handlungsstrategie: Europa sollte
auf eine multilaterale Absicherung des Weltwah-
rungssystems drangen. Das wirde zum einen verhin-
dern, dass es weiterhin zu lang anhaltenden, wettbe-
werbsverzerrenden Unterbewertungsstrategien wie
im Falle Chinas oder Japans kame. Zum anderen
wurde es aber auch bedeuten, dass sich Europa nicht
Uber die MaBen veschuldet, nur weil es tber groBe
internationale Kreditwurdigkeit verfligt und es sich
theoretisch leisten konnte, mehr zu konsumieren als
es produziert. Die Fortschreibung des (von Dooley et
al. so bezeichneten) Post-Bretton-Woods-Systems mit
einer (dann) institutionalisierten europaischen Uber-
macht ware sicherlich nicht der richtige multilaterale
Ansatz —vielmehr waren grundlegende institutionelle
Reformen notwendig (vgl. Kellermann 2006).

2.3 Wahrungspolitische Regionalisierung

Eine dritte Moglichkeit, die durchaus mit den anderen
beiden Szenarien kompatibel ist, ist eine verstarkte
Tendenz zur Regionalisierung im geldpolitischen Be-
reich. Ahnlich wie in der Europaischen Union kénnten
sich Lander anderer Regionen verstarkt zu Handels-
und Wahrungsraumen zusammenschlieBen und eine
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Form regionaler AuBenwirtschaftspolitik betreiben.
Solche Tendenzen sind in Ansatzen in Asien, in Latein-
amerika, aber auch in den Golfstaaten erkennbar,
wenngleich in sehr unterschiedlichem AusmaB.

Fir die Zukunft des Weltwahrungssystems sind vor
allem Projekte relevant, die auf einen monetaren Re-
gionalismus, also auf eine Wahrungsunion oder einen
ahnlichen kooperativen Mechanismus, abzielen. Je
nachdem wie weit eine solche Kooperation geht,
kommt es bei den teilnehmenden Landern zu politisch
sensiblen Souveranitatsverlusten. Der zentrale Vorteil
einer wahrungspolitischen Kooperation liegt zunachst
darin, dass dadurch Wechselkursschwankungen ein-
gedammt werden, was fir sich selbst betrachtet han-
delsforderlich wirkt. Bislang haben viele Lander der
Welt primar unilateral Wahrungsstabilitat zum US-
Dollar gesucht, was maBgeblich mit der Stellung der
USA als wichtiger weltweiter Handelspartner zusam-
menhing. Sollte sich die US-Importnachfrage in Folge
einer Rezession merklich abschwachen, verringert sich
fur andere Lander der Anreiz, ihre Wahrungsstabili-
tatspolitik auf die USA auszurichten, ganz abgesehen
von der Inflationsgefahr, die fur Staaten mit US-Dollar-
Bindung von einem fallenden Dollar ausgeht. Da es
aufgrund geografischer Nahe zwischen den Landern
einer Region insgesamt oftmals relativ groBe Handels-
strome gibt, bieten regionale Wahrungskooperation
eine interessante Option, destabilisierenden Wechsel-
kursschwankungen nicht blo3 einem wichtigen Han-
delspartner gegentiber entgegenzuwirken, sondern
gleich innerhalb eines gesamten Wirtschaftsraums.
Zudem koénnen Lander sich durch das Poolen von
Devisenreserven, und ganz besonders durch das
Schaffen einer gemeinsamen Wahrung, effektiver ge-
genuber Finanzkrisen bzw. spekulativen \Wahrungs-
angriffen schiitzen, als sie dazu allein in der Lage wa-
ren. Aufgrund der hohen Anforderungen fir die
Schaffung weitergehender regionaler Abkommen im
geldpolitischen Bereich (u. a. durch die Einschrankung
des fiskalischen Spielraums) sind die Realisierungs-
chancen solcher Projekte jedoch relativ gering.

AuBerhalb Europas sind es vor allem die ostasia-
tischen Staaten, die eine starkere monetare Koopera-
tion anstreben und dies auch schon zum Teil in die Tat
umgesetzt haben. So versuchte die japanische Regie-
rung auf dem Héhepunkt der Asienkrise, einen Asia-
tischen Wahrungsfonds — in Konkurrenz zum IWF in
Washington —zu errichten. Ein solcher Fonds sollte im
Falle einer erneuten Finanzkrise Liquiditat bereitstel-
len, allerdings ohne die zur damaligen Zeit fur den
IWF typische wirtschaftspolitische Konditionalisierung
von Krediten. Die japanischen Plane scheiterten je-
doch am Widerstand der US-Regierung, aber auch an
den Vorbehalten Chinas gegentber der vorgesehenen

Sonderrolle Japans. Nach dem Scheitern dieses relativ
weitreichenden VorstoBes entschlossen sich die
ASEAN-Staaten zusammen mit China, Japan und Sud-
korea, einen Liquiditatspool zu schaffen —in Form von
bilateralen Swap-Abkommen, die den Tausch von
Landeswahrung gegen andere Devisen vorsehen.

Dieses Abkommen — auch Chiang-Mai-Initiative
genannt — umfasst mittlerweile ein Gesamtvolumen
von US$ 83 Mrd. Seit seiner Schaffung im Jahr 2000
wurden auch stets weitere institutionelle Schritte zur
monetaren Kooperation im Rahmen des Abkommens
erdrtert, bislang allerdings ohne allzu groBen Erfolg.
Uber den Status eines de-facto regionalen Liquiditats-
fonds, dessen Mittel auch noch zum gréBten Teil — wie
im Falle des IWF — an Konditionen gebunden sind, ist
das Abkommen deshalb nicht hinausgekommen. Zu-
satzlich gibt es die Asian Bond Market Initiative zur
Entwicklung eines regionalen Anleihenmarktes. Beide
Instrumente zeigen, dass grundsatzlich seit der Asien-
krise ein Interesse an monetarer Kooperation besteht,
da man dem multilateralen Regime unter der Agide
des IWF misstraut (das signalisiert auch die GroBe der
asiatischen Wahrungsreserven).

Die finanzielle Voraussetzung fir eine glaubwir-
dige regionale Kooperation ist in Asien aufgrund der
groBen Wahrungsreserven zwar gegeben (vgl. Dieter
2003); eine weitergehende regionale Integration in
Form eines regionalen Wahrungssystems ist derzeit
allerdings unwahrscheinlich. Erstens betreiben ostasia-
tische Lander, inklusive Japan und China, nicht nur
gegenlber den USA und dem Euroraum, sondern
auch untereinander kompetitive Wechselkurspolitik.
Wenn sich, wie zu erwarten steht, das Exportumfeld
far Ostasien im Zuge der US-Wachstumsschwache
verschlechtert, dirften sich diese Unterbewertungs-
strategien kinftig eher noch verscharfen. Ein solcher
Einsatz der eigenen Wahrung als nationales Export-
férderungsinstrument gegentiber Nachbarlandern ist
jedoch mit der Errichtung einer regionalen Wahrungs-
union inkompatibel. Zweitens bedirfte eine Wah-
rungsunion einer Form der Koordinierung der Geld-
und Fiskalpolitik. Dies steht jedoch politisch derzeit
nicht zur Diskussion. Uberhaupt steckt jegliche regio-
nale (politische oder wirtschaftliche) Institutionalisie-
rung, wie sie ja im Falle der Europdischen Wahrungs-
union gegeben war, noch in den Kinderschuhen. Da-
mit ist aus heutiger Perspektive ein vertiefter
monetarer Regionalismus in Asien zwar (nach der EU)
am weitesten fortgeschritten, in der Weiterfihrung
jedoch limitiert.

Weniger fortgeschritten — wenngleich bisweilen
ahnlich ambitioniert — sind die Regionalisierungsten-
denzen auf anderen Kontinenten. So wird auch in
Lateinamerika regelmaBig Gber eine engere monetare
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Kooperation nach dem Modell des Europaischen
Wahrungssystems nachgedacht. Und kirzlich wurde
von den Staaten Argentinien, Bolivien, Brasilien,
Ecuador, Paraguay, Venezuela und Uruguay sogar die
Banco del Sur gegriindet. Damit existiert eine std-
amerikanische Entwicklungsbank zusatzlich zur Zoll-
union in Gestalt des Mercosur, der Argentinien, Bra-
silien, Paraguay und Uruguay angehdren (Venezuela
ist nur auf dem Papier Mitglied, denn es hat seine
AuBenzélle bislang noch nicht den Mercosur-Satzen
angepasst). Die Bank des Stdens ist — wie die bereits
beschriebenen Initiativen in Asien auch — maBgeblich
aus Unzufriedenheit mit dem US-dominierten IWF
entstanden. Anders als das asiatische Chiang-Mai-
Abkommen, ist die sidamerikanische Initiative jedoch
als Entwicklungsbank konzipiert und dementspre-
chend auch nur mit relativ wenig Kapital ausgestattet
(US$ 7 Mrd.). Zudem ist die Bank eng an die Ol-
einnahmen Venezuelas geknipft, die strukturell vola-
til sind. Aus diesen Griinden kdnnte sie gar nicht die
Funktion eines Liquiditatsfonds fir Mitgliedsstaaten
im Krisenfalle Gbernehmen. Es ist zwar nicht aus-
geschlossen, dass die Banco del Sur die regionale In-
tegration vorantreibt, aber eine Perspektive fir einen
monetaren Regionalismus bietet diese zum gegen-
wartigen Zeitpunkt nicht.

Wahrungsfantasien existieren auch unter den Staa-
ten des Golfkooperationsrates (Bahrain, Katar, Kuwait,
Oman, Saudi-Arabien und die Vereinigten Arabischen
Emirate). Uber Absichtserklarungen sind diese Lander
bislang jedoch nicht hinausgekommen, wenngleich
sie durchaus ein Interesse an einer gemeinsamen
Wahrung haben koénnten, da die traditionell prak-
tizierte US-Dollar-Bindung ihrer Wahrungen im Zuge
der Dollarabwertung und der US-Zinspolitik akute
Probleme mit Preisinflationen mit sich gebracht hat.
Ausreichend Liquiditat fir eine monetare Integration
ware allemal vorhanden. Wahrscheinlicher ist jedoch
eine graduelle Umstellung der Wahrungskopplungen
auf den Euro bzw. auf einen entsprechend gewichte-
ten Wahrungskorb, wie es Kuwait bereits begonnen
und damit dem Projekt einer engeren Wahrungs-
kooperation einen Dampfer versetzt hat. Die Region
lauft insofern primar in eine Phase der einseitigen Los-
|6sung vom Dollar. Eine gemeinsame Wahrung oder
eine engere monetare Kooperation ist noch in weiter
Ferne.

Insgesamt ist eine Tendenz zum monetaren Regio-
nalismus als Reaktion auf (regionale) Finanzkrisen
festzustellen, die sich im Falle einer harten Landung
der amerikanischen Wirtschaft und eines drastischen
Kursverfalls des US-Dollar durchaus fortsetzen und
verstarken konnte. Bislang beschranken sich regionale
Kooperationsinitiativen jedoch auf Instrumente, die

nicht mit SouveranitatseinbuBen einhergehen. Wei-
tergehende politische Integrationsschritte, wie sie in
der Europaischen Union gegangen wurden, sind nicht
unternommen worden. Dies hangt nicht zuletzt damit
zusammen, dass keine der Regionen eine Tradition
der vertrauensvollen Kooperation untereinander hat.
Regionale Wahrungsblocke kénnen jedoch nur dann
langfristig funktionieren, wenn die Teilnehmer sich,
zumindest im Grundsatz, an gemeinsam festgelegte
Regeln halten; eine Kultur des Respekts vor interna-
tionalen Abkommen ist somit fir Wahrungskoopera-
tionen unabdingbar. Insgesamt ist monetare Regiona-
lisierung deshalb ein Szenario, das eher unrealistisch
erscheint und hochstens in Asien ein gewisses Poten-
zial hat.

3. Fazit

Nach unserer Analyse besitzt die harte Landung des
Dollar eine hohe Wahrscheinlichkeit und wirde zu
einer Verschiebung des jetzigen Koordinatensystems
des Weltwahrungssystems fihren. Zwei Tendenzen
zeichnen sich bereits ab und ddrften durch eine wei-
tere Dollarschwache noch verstarkt werden. Zum ei-
nen der Trend zur Starkung des Euro, der potenziell
Weltwahrungsfunktionen Gbernehmen kann. Zum
anderen der Trend zur monetaren Regionalisierung,
die vor allem in den Regionen attraktiver wird, in de-
nen (a) ein hohes MaB3 an Liquiditdt vorhanden ist,
(b) Unzufriedenheit mit dem Status quo des multila-
teralen Finanzregimes herrscht und (c) ein Wille zur
Kooperation auf der Grundlage gemeinsam zu erzie-
lender langfristiger Vorteile besteht. Dies ist heute in
Ansatzen nur in Asien gegeben. Allerdings konnte die
Tatsache, dass der Euro als Gewinner aus der Dollar-
schwache hervorgehen drfte, eine gute Werbung fir
andere Regionen sein, ahnliche Schritte zur moneta-
ren Integration zu unternehmen.

Entscheidend wird die Frage sein, wie Europa mit
dem in der heutigen Situation moglich erscheinenden
Aufstieg des Euro zur Weltreservewdhrung umgehen
wird. Zum einen musste der Euroraum eine gewisse
Offenheit bewahren und dirfte sich nicht mit protek-
tionistischen Mitteln gegen die derzeitige (und wahr-
scheinlich noch eine Zeit lang anhaltende) Aufwer-
tungstendenz des Euro und die damit einhergehen-
den Guterstrome verschlieBen. Zum anderen sollte
Europa auf eine multilaterale Absicherung des neuen
Wahrungssystems drangen, auch wenn es dafir die
neu gewonnene Macht teilweise wieder abtreten
bzw. teilen mUsste. In diesem Zusammenhang wrde
es gelten, die USA fiir eine ausgewogene und univer-
selle Reinstitutionalisierung des Weltwahrungssys-
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tems als Partner zu gewinnen. Daflir mUsste sich die
Eurozone realistisch betrachtet, alleine mit Rucksicht
auf die geopolitischen Machtverhéltnisse, wohl auf
die Koexistenz zweiter Reservewahrungen (US-Dollar
und Euro) einlassen, mit diskretiondarem Wahrungs-
management als wahrscheinlichste Option, um Uber-
maBige Kursschwankungen zwischen den beiden
Leitwahrungen zu verhindern. Mit Hilfe einer solchen
europaischen Strategie konnte am Ende sogar der
Multilateralismus als Sieger aus der derzeitigen Wirt-
schaftskrise hervorgehen.
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