Zur Diskussion gestelit

wird Allerdings profitiert er derzeit von positiven Netzwerk-
effekten die jede Leitwahrung stabilisieren Aber das wird
das Ende nur verzdgern 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 U3-Doltar und wann vollzieht sich
der Wechsel? Hier sind mehrere Szenatien denkbar In kei-
nerm Szenario jedenfalls scheaint piausibel, dass der US-Dol-
lar seinen 100 Geburistag 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-
gieitet im Gegenteil: Dar US-Dollar spielte permanent die
Doppelrolle als nationale Wahrung der USA und ais {Er-
satz-)Weltwihrung . Unter den Bretton-Woods-Regeln war
der Dollarkurs {wenigstens;} stabil, seit Anfang der sisbzi-
ger Jahre ist die »key currency« zur instabiisten alier Re-
servewidhrungen geworden Alle bedeutenden »Turbulen-
zens in der Weltwirtschaft sind direkt mit der Doppelrolie
des Dollar &ls Weltwihrung und ais nationate Wihrung ver-
knupft {zu den nachfolgenden Ausfuhrungen vgl im Detail
Schulmeister 2000)

Haupifunkiionen des Dollar als Wellwahrung und
als US-Wihrunyg

Drei Funktionen sind charakteristisch fur den US-Dollar ais
globate »Key currency«:

* Alle Rohstoffe {»standard commuodities«) notieren in Dai-
lar. Sein Wechselkurs ist daher {auch) ein supranaticna-
ler »fow price«

» Der groBte Tell internationaler Forderungen/Verbindiich-
keiten werden in Dellar gehalten (dies gilt insbesondere
fir Schulden der =emerging market economies«) Sein
Zinssatz und Wechselkurs sind daher (auch) suprana-
tionale »asset prices«

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

! "
5 " Dr Steghan Schulmeister ist wissenschafticher Mitarbeter am Osterral-
| chischen Institut fiir Wirtschaftsforschung (WIFQ) Wien
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Als nationale Wahrung sind Zinssatz und . Abb. 2

Wechselkurs des Dotlar wichtige Faktoren L Dollarkurs und Welthandelspreise -

der US-Wirtschaftsentwickiung  sie werden — effektiver Doflarkurs™ — Welthandelspreise
daher in hoham MaB von den Interessan der 1988 = 100 ng
LUSA und damit von ihrer Wirtschaftspolitik 10 ' 140
beeinflusst 120 120
Die Kontfikkte zwischen den »nationaldkono- 110 1%
mischen« Interessan der USA am Einsatz von 100 80
Zinssatz und (indirekt) Wechselkurs des Dol-

far als instrumente einer »inward lookings« %0 8
Wirtschaftspolitik und den »globaltkonomi- 80 40
schen« Interessen des Gesamisystems an

einer stabilen Weitwahrung pragten die Wir- 7o 20
schaftsentwickiung seit Anfang der siebziger 50 0

Jahre Dies gilt insbesondere fur Olpreis-
schocks und Inflationsdynamik filr clie Schul-
denkrisen der Entwicklungslé&nder und fur
das Anschwellen der Auslandsverschuldung
der USA

Doflarkurs, Olpreisschocks und Inflationsdynamik

Schwankungen des Doliarkurses verandarn ceteris paribus
nicht nur die Terms of Trade zwischen den USA und den ub-
rigen Landern (Folge der Rolle des Dollar als nationaler Wah-
rung der USA) sondern zwischen jedern Landerpaar und
zwar in Abhéngigkeit 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 Eurg, so verschiechtamn sich
die Terms of Trade nicht nur flr die USA sondern ebwa auch
fur Saudi-Arabien: Die Doliarpreise von Importen aus
Ueutschiand steigen wéahrend der Dollarprais von Erddd
konstant bleibt

Abb. 1
Dollarkurs und Olpreisschwankungan
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" Gegenliber DM Franzosischem Franc {ab 1998 Euro} Plund Yen
Quelle: IWF Oxford Economics (OEF}

Als Folge einer auf cie USA baschrankten Rezession 1970
sowie einer steten Verschiechterung der US-Leistungs-
bilanz sagten sich die USA 1871 von den Bretton-Woods-
Varpflichtungen los Darauf sank der Dollarkurs bis 1873
um 25% Im Oktober 1973 nltzte dig OPEC den Yom-
Kippur-Krieg um eine Verdreifachung des C)ipreises durch-
zusetzan {vgl Abb 1) Diese Seguenz in einem globalen
Verteilungskampf wiederholte sich zwischen 1977 und
1979 Zundchst verlor der Dollar wieder 25% an Wert
1979 folgte der zwaite Clpreisschock (wieder niilzte die
OPEC die Verunsicherung durch pelitische Turbulenzen
diesmal in Form des Golfkriegs zwischen dem lran und
dem Irak}

Bside Olpreisschocks zogen einen Anstieg der Inflation

fegl Abb 2) und der Arbeitstosigkeit nach sich {via zwel

Rezessionan) Diese Konstallation deutete man als Wi-
derlegung des Keynesianismus der Kon-
nex zu den Doltarentwertungen und damit
zur Aufgabe des Systems fester Wechset-
kurse wurde nicht wahrgenommen

T efewtiver oltarkurs” T Roholpreis Urn die hohe Inflation im eigenen Land zu
130 70 bekdmpfen steigerte die US-Notenbank
ao 1980 den Leitzins dramatisch, dies trug

%0 80 wesentlich zur axorbitanten Dollaraufwer-
10 50 tung zwischen 1880 und 1985 und zu ei-
' \ nem gleichzeitigen Ruckgang des Olprei-
100 40 ses bei Auf die nachfolgende Doliarapwer-
a0 30 tung reagierte Saudi-Arabien mit dem Ver-
such einen dritten Olpreisschock vorzube-

= 20 reiten, scheiterte aber da die Marktmacht
70 18 der OPEC dazu nicht mehr ausreichte (vgl
dazu Schulmsister 2000) Seit 2001 zeigt

O e h o sich wieder eine markant inverse Entwick-

1970 1973 1578 1975 1982 1983 18938 1991 1994 1697 2000 2003 2008

* Ceagenitber DM Franzosischem Franc (ab 1553 Burgy Plund Yen

Quedls: IWF Oxford Eccromics JOEF)

jung von Dollarkurs und Olpreise (sowie der
maisten Rohstoffpreise) gefdrdert durch
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Spekulation von Finanzinvestoren auf den ~ Abb 3
Derivatmarkten (vgl Abo 1)
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| Doliarzins, Welthandeisinflation und Realzins fir internationale
Dollarschulden

Die inverse Beziehung zwischen Dollarkurs in %
und Doliarpreisen ist im gesamten Walt- =0
handel noch stérker ausgepragt als im 40
Rehstoffhandel (vgl Abk 2) Wertet der 30

Dellar ab (auf), so steigen (fallen) alle nicht 20
in Dollar notierenden Preise {stwa indus-

triewaren aus Deutschland wenn sie in 1
Dollar umgerechnet werden) Dias ist nicht 0
nur ein statistisches Artefakt, da der GroB- -10
teil internationater Schulden in Dollar ge- 20
halten wird .30

-40

Doltarkurs, Dollarzins und
internationale Schuldenkrisen

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

Als Folge der hohen Dollarinfiation war der Realzins in den
siebziger Jahren extremn negativ Dies forderte das »recyc-
ling of petro-doltars« in Form steigender Austandsschuiden
vieler Entwickiungslénder, insbesonders in Lateinarmerika
{Maxico, Brasilien und Argentinien waren damals die »Tiger-
lander«<) Die Dollaraufwertung ab 1980 und damit der {ab-
solute) Ruckgang der Dollarpreise im Weithandei lieB den
Realzins 1981 auf annahernd 20% springen, 1982 brach die
internationale Schuldenkrise aus {wahrend die Doilarabwer-
tungen der siebziger Jahre die Auslandsschulden perma-
nent abgewertet hatten wurden sie nun massiv aufgewsr-
tet, vgl Abb. 3}

In den neunziger Jahren ergab sich eine dhnlichs Entwick-
lung diesmal in Ostasien Die »Tigerander« finanzierien
ihren Boom teilweise durch Auslandkredite in Dollar, als
der Dollar 1995 aufzuwerten begann stieg der Realzins
einer Dollarschuld wiader sprunghaft an (vgl Abb 3} Bei-
spiel: Alle Erldse eines sudkoreanischen Unternehmens
aus Exporten (ohne jensg in die USA) gingen — in Dollar
gerechnet — massiv zurdck 1997 kam es zur Schulden-
krise der ~Tigeridnder« 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 LLage entspannte sich ver-
oluffend schnell: Zur Bek&mpfung der Rezession senk-
ten die USA den Dollarzing auf 1%, der Dollarkurs ging
massiv zurick und damit auch der Realzing siner inter-
nationalen Doliarschuid (vgi Abb 3)1
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= Realzins fiir internationale Schulden
T welthandeisinflation auf Dofiarbasis
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Quaelle: IWF Oxford Economics {OEF)

Fazit: Die zumeist excgenen Schocks zugeschriebenan
Turbulenzen in der Waltwirtschaft wie Olpreisschocks und
Schuldenkrisen wurden in hohem MaR durch endogene
Faktoren verursacht, genauer gesagt, durch die Vertei-
fungs- und Bewertungseffekte der Schwankungen von
Zinssatz und Wechselkurs des Dollar in seiner Doppelrol-
le als nationate Wahrung der USA und als Weltwahrung
Das Ausmal dieser Schwankungen wird nicht nur durch
die extrem diskretiondre Wirtschaftspolitik der USA ver-
starkt, sondern auch durch die Rolle des Dollar ats »vehi-
cle currency« im — hochgradig spekuiativen — Devisen-
handel

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

Fur die USA hat sich das Verhaitnis ihrer Wirtschaft zu jener
der Ubrigen Lander seit Mitte der 1880Cer Jahre gunstig ent-
wickalt:

* Gemessen an der Kaufkraftparitédt international gehan-
delter Guter und Dignstleistungen (Tradables) ist der Dol-
lar unterbewertet die Exporte der USA sind daher in
den vergangenen 20 Jahren rascher gewachsen als
jene der ubrigen Industriciinder (wichtigste Ausnah-
me: Deutschiand)

+ Die US-Importe wuchsen allerdings noch stérker, die USA
absorbierien einen immer groBeren Teil von Gutern und
Dienstleistungen ausléndischer Produktion fvgl Abb 4)
Dazu hat eine stark nachiragecrientierte Wirtschaftspo-
litik wesentlich beigetragen (umgekehri fdrderte aine an-

! " Zur Debatte um die Folgen unterschiedicher Wahrungsstraktur von Er-
| trdigen (Flows) und Schulden {Stocks) vgl. Fichengreen, Hausmann und
§ Panizza {2003); Eichengreen und Hausmann (2005) sowis Lane und Mi-
i lesi-Feretti (2003a)
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! Abb. 4
Dollarkurs und Aufenwirtschaftsdynamik der USA
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gebolsorientierte Politik in neo-merkantilistischen Lan-
dern wie Deutschland den »export push«)

« |hr rasant steigendes Leisiungsbitanzdefizit konnten die
USA durch Kredite in eigener Wahrung finanzieren da
diese die Weltwahrung darstellt Als einziges Land sind
clie LUiSA keiner Leistungsbilanzschranke unterworfen: Je-
der einzelne Exporteur akzeptiert Dallars er kann sie ja
sofortin eine anders Wahrung umtauschen (oder vornweg
absichern} Die Gesamtheit aller Gbrigen Lander kann das
nicht Fgendwer muss den immer gréBer werdenden Dol-
larschatz haiten

= [ia USA finanzieren ihre »current account« Uberdies
nach Ponzi-Art: Seit 1984 Gbersteigt die Kreditauinah-
me der USA den Zinsendienst flr inre bestehende Aus-
landsschuld {netto gerechnet vgl Abb 5) Dies hat den
Prozess der Akkurmulation der Ausiandsschutden der
USA {= Forderungen der Uibrigen Lé&nder} beschleunigt
(vgl Abb 4)

In ein sarkastisches Bild gesetzi {dabsi nehme ich das
=Spareriand« Deutschiand als =pars pro tato« der Ubrigen
Lander): Dig USA als Mr Ponzi handein mit Deutschland

als Dagobert Duck Deutschland erarbeitet Porsches Mer-
cedes und BMWs, gefahren werden sie in den USA Da-
flir erhékl Deutschiand &in wachsendes Dollarvermégen
das in den USA angelegt werden muss Auch wenn
Deutschland dafur keine Zinsen bekormmt sondern sie sich
gewissermaBen selber zahlt, steht dieser Handel hoch im
Kurs Die deutschen Exporierfolge sichern Arbeitspiatze,
einzig sie haben das Wachstum in den letzten 20 Jahran
gestitzt

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

+ Die USA kénnen selbst die Verzinsung ihrer Auslands-
schuld reduzieren indem die Notenbank den Leitzins
senkt und/ader Dollaranieihen aufkauft

» Die USA sind nicht auf die Kreditbereitschaft der ubrigen
L.ander angewiasan (ein weit verbreiteter Irrtum). Geht
letztere zurtick, dann sinkt eben der Dollarkurs {ein Leit-
wahrungsland kann prinzipiell den Rest der Welt mit ai-
gener Wahrung »uberschwemmen« solange ihm eine
Abwertung egal ist)

e Mit jeder Dollarabwertung erfolgt eine Umverteilung der
Finanzvermdgen zugunsten der USA als Folge von Be-
wertungseffekten: Der Wert ihrer Bruttodollarschulden
bieibt gleich jener inrer Bruttoforderungen gegeniiver
dem Ausland steigt (in Dollar gerechnet) Spiegelverkehrt
argibt sich eine Entwertung der »erarbeiteten« Doflarfor-
derungen der fieiBigen Glaubigerlander (vgt dazu Gou-
rinchas und Rey 2006a; 2006b; Lane und Milesi-Ferret-
ti 2005a; 2005b)

Die Problematik der Doppeirolle des Dollar hdngt auch di-
rekt mit der globalen Finanzkrise zusammen: Seit Mitte dar
1980er Jahre hat sich die Ponzi-Akkumulation der Netio-
finanzschulden der USA drastisch beschleunigt sie erreich-
ten 2007 etwa 9 000 Mrd US-Daillar (vgl Abb 4 und 5)

Die Glaubigerlander mussten inren Dollarschatz in den USA
anlegen angesichts extrem niadriger Zinsen und rucklaufi-
ger Emissior: von Staatsanleinen {das Budgetdefizit der USA
verbesserte sich ab 2003 markant) erschisnen die -coflate-
rafizedt debt obligations« immer attraktiver

Systemimmanente oder systemerneuernde
Lésungen?

Das Laistungsbilanzdefizit und die Auslandsverschuidung
der USA stellen den Rest der Welt insbesonders die wich-
tigsten Glaubigerldnder wie China Japan oder Deutschiand
vor folgendes Dilernma:

¢ Entweder sie verringern inre Bereltschaft, wie bisher Dol-
larforderungen zu akkumulieren dannwird der Wechsel-

682z Jahsrgang - ifo Schneildienst 1672009
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. Abb. 5
i Neuverschuldung der USA - ihre Ponzi-Finanzierung

Aus diesem Grund hatte Keynes (1880a;
1980b) die Schaffung einer supranationalen
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kurs des Dollar noch mehr sinken und das Wirtschafis-
wachstum in den Glaubigerlandern dampfen;

* oder die Glaubigeriander akkumulieren weiterhin Doliar-
forderungen, dann wird die stetig steigende Auslands-
verschuldung der USA letztlich eine umso stérkere Dol-
larabwertung nach sich ziehen

innerhalb des derzeltigen Wahrungssystems kann dieses
Dilemma nur dadurch Gberwunden werden, dass die Glau-
bigerldnder ihre Importe aus den USA ausweiten und so
den Wechselkurs des Dollar stutzen Dies ist gleichzeitig
Voraussetzung dafur, dass die USA irgendeinmal einen
Leistungsbilanzuberschuss erzielen und so einen Teil ihrer
Auslandsschulden zurdckzahlen Ein solcher Ausweg aus
dem Schuidendilemma erfordert freflich einen Weachsal in
der Wirtschafispolitik der wachstumsschwachen Uber-
schusslander wie Deutschland oder Japan zu einem Kurs
wiglcher stérker als bisher die Binnennachfrage stimuiiert
Solange dies nicht erfolgt. werden Wirtschafispalitiker in
den USA das Leistungsbilanzdefizit als Begriindung fur ein
»talking the doltar down« heranzishen, um so die eigenen
Exporte zu f&rdern So werden sich die Exporitberschiis-
se der »Neo-Merkantilisten« schliellich als Geschenke an
- die UBA entpuppen

Der Befund Uber die Folgen der Doppelrolle des Dollar
in den lstzten 35 Jahren legt nahe dass ein grundle-
gender Systemwechsel ndtigist Eine immer stérker glo-
balisierte Wirtschaft braucht eine supranationale »kay
currency«, also eine echte Weltwahrung (so wie die Na-
tionalstaaten dermaleinst die regionalen Wiahrungaen und
der Euroraum kKurzlich die nationalen Wahrungen »iiher-
wanden«) Haupigrund: Der unidsbare Grundkonfiikt zwi-
schen den »nationalékonomischens Interassen des Leit-
wahrungslandes und den »globalékonomischen« Inte-
ressen der Weltwirtschalt als (geschlossenas) Gasamt-
system
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Wahrung (»Bancor«) vorgeschiagen welche
aus etnem Bunde! der wichtigsten naticna-
len Wihrungen bestehen sollte. Er konnte
sich aber mit diesem Vorschiag 1944 in Brat-
ton Woods nicht durchsetzen Die nsus He-
gemonialmacht USA wollte - nach dem bri-
tischen Pfund - nunmehr ihre Wahrung als
Leitwéhrung sehen.

Wie ké&nnte eine neue Weltwahrung unter
heutigen Bedingungen gestaltet sein? Es
wirde reichen wenn der »Globo« den Dol-
lar Euro, Renminbi und Yen umfasste Die
drei Wechseaikurse zwischen diesen Wah-
rungen soilten innerhalb enger Bandbrei-
ten stabilisiert werden (wie in der EU zwi-
schen 1986 und 1992} Das Niveau der Wachselkurse ori-
entiert sich an der Kaufkraftparita: von Tradables {die Da-
tenbasis des »International Comparison Project« ermég-
lich ihre Berechnung. vgl Schulmeister 2005) Die Wah-
rungen der Ubrigen Lander werden in Relation zum »Glo-
bo« gtabilisiert

Derzeit erscheint ein solches Konzept - es entspricht den
Uberlegungen der UNCTAD {2009} sowie der Stiglitz-
Kommission {vgl. UNG 2009), geht aber darliber hinaus
- utopisch Allerdings: In meiner Einschitzung wird sich
die Krise nach dem momentanen Intermezzo »Wir ma-
chen weiter wig bisher« vertiefen Dies wird die Berait-
schaft zum (Ver-)Lernen und zu poiitischen Innovationen
starken
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