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KAPITEL 1

EINFÜHRUNG

Die Fälscher, ein österreichischer Film, der im Europa der 1940er-Jahre spielt, beginnt mit einem Überlebenden der Konzentrationslager namens Salomon Sorowitsch, gespielt von dem österreichischen Schauspieler Karl Markovics. Er sitzt vollständig bekleidet am Strand und hält einen Koffer voller Dollar fest. Der Krieg ist gerade vorbei und er hat vor, dieses Geld zweifelhafter Herkunft an den Spieltischen von Monte Carlo für sich arbeiten zu lassen. Dass es sich dabei um Dollar und nicht um Francs handelt, ist für die Authentizität der Szene von wesentlicher Bedeutung. Im Nachkriegseuropa war der Dollar als Währung der einzigen noch aufrechten großen Volkswirtschaft dasjenige Geld, das die Menschen in allen Ländern haben wollten. Der Dollar war die einzige glaubhafte Währung, die ein Überlebender des Holocaust 1945 in ein Kasino hätte tragen können. Spulen wir jetzt gut 50 Jahre vor. In City of Ghosts, einem Thriller aus dem Jahr 2002, der im damaligen Kambodscha spielt, benutzt der Held – ein betrügerischer Versicherungsvertreter, gespielt von Matt Dillon – einen Koffer voller Dollar, um das Lösegeld für seinen Partner und Mentor zu bezahlen, der von Geschäftspartnern entführt wurde. Mehr als ein halbes Jahrhundert Kino-Zeit ist inzwischen vergangen und der Ort der Handlung ist jetzt eher das in Entwicklung befindliche Asien als Europa, aber der Koffer enthält immer noch Dollar, keine Japanischen Yen oder Chinesische Renminbi. Dass jeder Kidnapper, der etwas auf sich hält, das Lösegeld in Dollar haben will, liegt dermaßen auf der Hand, dass man dazu nichts zu sagen braucht.

Der Koffer voller Dollar ist inzwischen in Kriminalromanen und Hollywood-Drehbüchern ein gängiges Klischee. Aber diese künstlerische Konvention spiegelt eine allgemeine Wahrheit wider. Der Dollar ist seit mehr als einem halben Jahrhundert die währungstechnische Lingua Franca der Welt. Wenn ein kalmückischer Senator erwischt wird, der eine Fluggesellschaft erpresst hat, wird er mit einem Koffer gefasst, der 300.000 US-Dollar in markierten Scheinen enthält. Wenn somalische Piraten ein Schiff gekapert haben, verlangen sie, dass das Lösegeld in US-Dollar mit einem Fallschirm abgeworfen wird. Das Wall Street Journal formuliert das so: „Am Schwarzmarkt regiert immer noch der Dollar.“ 1 Die Tatsache, dass fast drei Viertel aller 100-Dollar-Noten außerhalb der Vereinigten Staaten umlaufen, bezeugt die Dominanz des Dollars auf diesem dubiosen Gebiet.

Doch was für rechtswidrige Transaktionen gilt, das gilt ebenso für legitime Geschäfte. Der Dollar ist nach wie vor mit großem Abstand die wichtigste Währung für die Fakturierung und Abwicklung internationaler Transaktionen, und das sogar bei Einfuhren und Ausfuhren, die keine US-amerikanischen Gestade berühren. Südkorea und Thailand bestimmen die Preise für mehr als 80 Prozent ihres Handels in Dollar, obwohl nur 20 Prozent ihrer Exporte an amerikanische Abnehmer gehen.

Ganze 70 Prozent der Ausfuhren Australiens werden in US-Dollar abgerechnet, obwohl weniger als sechs Prozent davon für die Vereinigten Staaten bestimmt sind. Die wichtigsten Rohstoffbörsen stellen ihre Preise in US-Dollar. Der Ölpreis wird in Dollar angegeben. Der Dollar wird weltweit für 85 Prozent aller Devisen-Transaktionen verwendet. Er stellt fast die Hälfte des weltweiten Bestands an internationalen Schuldpapieren. 2 Er ist die Form, in der die Notenbanken über 60 Prozent ihrer ausländischen Devisenreserven verwahren.

Diese Situation ist mehr als nur ein bisschen speziell. Sinnvoll war sie nach dem Zweiten Weltkrieg, als die Vereinigten Staaten mehr als die Hälfte des gesamten wirtschaftlichen Ausstoßes der Großmächte stellten. 3 Da Amerika mit großem Abstand der größte Importeur und die Hauptquelle von Lieferantenkrediten war, ergab es Sinn, dass Importe und Exporte in Dollar abgerechnet wurden. Da die Vereinigten Staaten die führende Quelle von Auslandskapital waren, war es sinnvoll, dass internationale Finanzgeschäfte in Dollar abgewickelt wurden. Und da genau diese Überlegungen die Notenbanken ermunterten, ihre Währungen gegenüber dem Dollar zu stabilisieren, war es sinnvoll, dass sie Dollarreserven für den Fall vorhielten, dass es an den internationalen Devisenmärkten Schwierigkeiten gab.

Aber was damals sinnvoll war, ist heute weniger sinnvoll, denn sowohl China als auch Deutschland exportieren mehr als die Vereinigten Staaten. Heute beträgt der US-Anteil am weltweiten Export nur 13 Prozent. Weniger als 20 Prozent der Auslands-Direktinvestitionen stammen aus den Vereinigten Staaten. Von 1945 bis 1980 waren es fast 85 Prozent gewesen. 4

Diese beiden Veränderungen sind Ausdruck der gleichen Tatsache: Die Vereinigten Staaten sind wirtschaftlich nicht mehr so dominierend wie vor 50 Jahren. In dieser Tatsache schlagen sich die Fortschritte anderer Volkswirtschaften bei der Schließung der Kluft beim Pro-Kopf-Einkommen nieder, erst Europas, dann Japans und in letzter Zeit von Schwellenländern wie China und Indien. Volkswirte bezeichnen diese Verengung als Aufholen oder Konvergenz. Das ist insofern ganz natürlich, als es keinen prinzipiellen Grund gibt, weshalb die Einkommen und die Produktivität der Arbeit in den Vereinigten Staaten ein Vielfaches der Niveaus im Rest der Welt betragen sollten. Dieser Aufholprozess ist eine der großen Errungenschaften des späten 20. und frühen 21. Jahrhunderts, denn er hat angefangen, die Mehrheit der Weltbevölkerung aus der Armut herauszuholen. Das bedeutet aber auch, dass die Vereinigten Staaten heute einen kleineren Teil der internationalen Transaktionen stellen. Und aus dieser Tatsache ergibt sich ein unbehagliches Spannungsverhältnis zur Dominanz des Dollars.

Diese Dominanz ist etwas, aus dem wir Amerikaner beträchtliche Vorteile ziehen. Einem amerikanischen Touristen, der in Neu-Delhi den Taxifahrer in Dollar bezahlen kann, bleibt die Mühe erspart, im Hotel Geld wechseln zu müssen. Dass der Dollar international so verbreitet genutzt wird, ist auch für amerikanische Banken und Unternehmen ein Vorteil. Einem deutschen Unternehmen, das Werkzeugmaschinen nach China exportiert und Zahlungen in Dollar erhält, entstehen zusätzlich die Kosten für die Konvertierung dieser Dollar in Euro, also in die Währung, mit der es seine Mitarbeiter bezahlt und Materialien kauft. Einem US-amerikanischen Exporteur von Werkzeugmaschinen geht das nicht so. Anders als Firmen aus anderen Ländern bekommt der US-Produzent seine Zahlung in der gleichen Währung – Dollar –, die er verwendet, um seine Beschäftigten, Zulieferer und Aktionäre zu bezahlen.

Desgleichen muss sich eine Schweizer Bank, die Einlagen in Franken bekommt, aber Auslandsdarlehen in Dollar vergibt, weil die Kunden das wollen, Sorgen um die Gefahr machen, ihren Profit zu verlieren, wenn sich der Wechselkurs ändert. 5 Man kann dieses Risiko zwar managen, aber das sind zusätzliche Geschäftskosten. Die Schweizer Bank kann sich dadurch schützen, dass sie einen Terminkontrakt kauft, der die Eingänge aus dem Dollar-Darlehen am Laufzeitende zu einem Kurs in Franken konvertiert, der bei der Vergabe des Darlehens vereinbart wurde. Aber diese zusätzliche Transaktion verursacht zusätzliche Kosten. Amerikanischen Banken, die Auslandsdarlehen in Dollar vergeben und Einlagen in Dollar erhalten, bleibt die Ausgabe erspart, ihre Devisenpositionen auf diese Weise abzusichern.

Ein umstrittenerer Vorteil, der sich aus dem Status des Dollars als internationale Währung ergibt, sind die realen Ressourcen, die andere Länder den Vereinigten Staaten liefern, damit sie unsere Dollar bekommen. Die Bundesdruckerei kostet es nur ein paar Cent, eine 100-Dollar-Note herzustellen, aber andere Länder müssen konkrete Waren und Dienstleistungen im Wert von 100 Dollar aufbringen, damit sie eine bekommen. (Die Differenz zwischen dem, was es den Staat kostet, die Banknote zu drucken, und dem, was es einen Ausländer kostet, sie sich zu beschaffen, bezeichnet man als „Seigniorage“ oder „Schlagsatz“. Die mittelalterlichen Lehnsherren oder „Seigneurs“ hatten das Recht, Geld zu prägen und einen Teil des Edelmetalls zu behalten, aus dem das Geld gemacht wurde.) Es zirkulieren rund 500 Milliarden Dollar an US-amerikanischem Geld außerhalb der Vereinigten Staaten, und dafür mussten Ausländer den Vereinigten Staaten konkrete Waren und Dienstleistungen im Wert von 500 Milliarden Dollar liefern. 6

Noch wichtiger ist die Tatsache, das ausländische Firmen und Banken nicht nur US-Devisen besitzen, sondern auch kurz- und langfristige Staatsanleihen, die für internationale Transaktionen gelten und gleichzeitig den Vorzug haben, dass sie Zinsen tragen. Ausländische Notenbanken halten Anleihen des US-Finanzministeriums und quasi-staatlicher Agenturen wie Fannie Mae und Freddie Mac im Wert von fast fünf Billionen Dollar. Und sie stocken sie Jahr für Jahr auf.

Und insofern als die ausländischen Banken und Firmen die praktische Verwendbarkeit von Dollar-Wertpapieren zu schätzen wissen, sind sie bereit, dafür einen Aufpreis zu bezahlen. Dementsprechend verlangen sie dafür geringere Zinsen. Dieser Effekt ist beträchtlich: Die Zinsen, die die Vereinigten Staaten auf ihre Auslandsschulden bezahlen müssen, liegen zwei bis drei Prozentpunkte unter der Rendite ihrer Auslandsinvestitionen. 7 Die Vereinigten Staaten können sich Jahr für Jahr ein Außenhandelsdefizit in Höhe dieser Differenz leisten – also mehr importieren als exportieren und mehr konsumieren als produzieren –, ohne dass ihre Verschuldung gegenüber dem Rest der Welt wächst. Oder sie können ausländische Unternehmen im entsprechenden Wert schlucken – weil der Dollar den einmaligen Status der Weltwährung besitzt.

Das ist für Ausländer seit Langem ein wunder Punkt. Sie sehen das so, dass sie durch die Funktionsweise dieses asymmetrischen Finanzsystems den amerikanischen Lebensstandard finanzieren und amerikanische Multis subventionieren. Charles de Gaulle machte dieses Thema in einer Serie von Pressekonferenzen in den 1960er-Jahren zur cause célèbre. Sein Finanzminister Valéry Giscard d’Estaing bezeichnete dies als Amerikas „unverschämtes Privileg“.

Nicht dass diese hochtrabende Rhetorik an dem real existierenden System etwas geändert hätte. In der internationalen Finanz ist es ebenso wie in der Politik ein Vorteil, wenn man schon „im Amt ist“. Da andere Länder den Löwenanteil ihrer Transaktionen in Dollar abwickelten, war es einem einzelnen Land nicht möglich – auch wenn es dem unverschämten Privileg Amerikas so kritisch gegenüberstand wie Frankreich –, von dieser Währung wegzukommen. Und was in den 1960er-Jahren galt, blieb auch im restlichen 20. Jahrhundert gültig.

Aber heute, im Kielwasser der schwersten Finanzkrise seit 80 Jahren, die in den Vereinigten Staaten gezeugt und geboren wurde, wird Amerikas unverschämtes Privileg wieder verbreitet kritisiert. Andere Länder stellen infrage, ob es die Vereinigten Staaten hätten zulassen dürfen, dass ihr Leistungsbilanzdefizit im Vorfeld der Krise auf fast sechs Prozent anwuchs. Schwellenländer beschweren sich, dass sich ihre Notenbanken im Zuge ihres Wirtschaftswachstums gezwungen sahen, ihre Dollar-Reserven aufzustocken und dadurch – ob es ihnen gefiel oder nicht – eine günstige Finanzierung für das Außenhandelsdefizit der Vereinigten Staaten bereitzustellen. Da günstige Auslandsfinanzierungen die Zinsen in den Vereinigten Staaten niedrig hielten und amerikanische Haushalte in die Lage versetzten, über ihre Verhältnisse zu leben, subventionierten letztlich arme Haushalte in Schwellenländern reiche Haushalte in den Vereinigten Staaten. Die billigen Finanzmittel, die andere Länder den Vereinigten Staaten lieferten, damit sie selbst die Dollar bekamen, mit denen sie das zunehmende Volumen an internationalen Transaktionen unterlegen mussten, sicherten die Praktiken ab, die in der Krise gipfelten. Die Vereinigten Staaten haben zwar das Feuer angezündet, aber die Ausländer wurden durch die verdrehte Struktur des Systems gezwungen, den Brennstoff dafür zu liefern.

Als wäre das der Ungerechtigkeit noch nicht genug, ist da auch noch die Tatsache, dass Amerikas internationale Finanzposition durch die Krise in Wirklichkeit noch gestärkt wurde. Im Laufe des Jahres 2007 gab der Dollar am Devisenmarkt um rund acht Prozent nach. 8 Aber da unsere Verschuldung in unserer eigenen Währung notiert ist, wirkte sich das auf ihren Wert in Dollar nicht aus. Im Gegensatz dazu wurden unsere Auslandsinvestitionen – egal, ob in Anleihen oder Fabriken – wertvoller, als der Dollar fiel. 9 Die Zinsen und Dividenden, die sie abwarfen, waren mehr wert, wenn man sie in Dollar zurückkonvertierte.

Dadurch verbesserte die Abwertung des Dollars die Außenbilanz der Vereinigten Staaten um rund 450 Milliarden Dollar. 10 Dies glich weitgehend die Zunahme der Verschuldung der Vereinigten Staaten beim Rest der Welt aus, die sich andernfalls aus unserem Leistungsbilanzdefizit von 660 Milliarden Dollar ergeben hätte. Das hat fast ausgereicht, um unsere Verschuldung gegenüber anderen Ländern stabil zu halten, obwohl wir sechs Prozent mehr konsumierten als produzierten. Und dann war die Bundesregierung im Jahr 2008, im Todeskampf der schwersten Finanzkrise seit 80 Jahren, in der Lage, sich immense Summen gegen niedrige Zinsen zu leihen, weil sich die Ausländer dachten, der Dollar wäre in derart turbulenten Zeiten die sicherste Währung, in der man sich engagieren könnte. Und das geschah wieder im Frühling 2010, als die Finanzvolatilität in die Höhe schnellte. Die Anleger flüchteten sich in den liquidesten Markt, nämlich den für US-Schatzanleihen. Dadurch drückten sie die Kreditkosten der US-Regierung und damit auch die Hypothekenzinsen, die amerikanische Haushalte bekamen. Das alles gehört zu dem unverschämten Privileg.

Aber jetzt steht der einmalige Status des US-Dollars wegen des finanziellen Missmanagements, das die Krise hervorgebracht und zu wachsender Unzufriedenheit mit der Funktionsweise des internationalen Währungssystems geführt hat, in Zweifel. Kritiker beklagen, die US-Regierung sei kein würdiger Hüter einer internationalen Währung. Als der privatwirtschaftliche Sektor die Mutter aller Krisen produzierte, schaute sie weg. Sie fuhr enorme Haushaltsdefizite und machte gigantische Schulden. Das Ausland hat den Glauben an den allmächtigen Dollar verloren. Es kommt davon ab, ihn als Einheit für die Fakturierung und Begleichung von Handelsgeschäften, für die Angabe von Rohstoffpreisen und die Abwicklung internationaler Handelsgeschäfte zu verwenden. Der Dollar läuft Gefahr, sein unverschämtes Privileg gegenüber dem Euro, dem Renminbi oder den vom Internationalen Währungsfonds ausgegebenen buchhalterischen Ansprüchen, die man als Sonderziehungsrechte (SZR) bezeichnet, zu verlieren.

Das sagt man jedenfalls. Und zwar sagt das keine geringere Autorität als Sarah Palin auf ihrer Facebook-Seite. Dort warnte sie im Oktober 2009, das Gerede, die Golfstaaten könnten dazu übergehen, den Ölpreis anhand eines Währungskorbs zu bestimmen, „schwächt den Dollar und erneuert die Befürchtungen hinsichtlich seiner fortgesetzten Tragfähigkeit als internationale Reservewährung“. 11

Dass dieses Thema über die Radarschirme von Politikern flimmert, die nicht unbedingt für ihre Finanzkompetenz bekannt sind, spiegelt die Überzeugung wider, dass hier Größeres auf dem Spiel steht. Man meint, die verbreitete Nutzung einer Währung würde ihrem Emittenten einen geopolitischen und strategischen Hebel bieten. Dass die Finanzposition des Landes stärker ist, stärkt seine Außenpolitik. Da es dann für seine Schulden weniger bezahlt, kann es Auslandsbetriebe besser finanzieren und besser strategischen Einfluss ausüben. Es ist nicht auf das Geld anderer Leute angewiesen. Vielmehr hat es eine Handhabe gegen andere Länder, die auf sein Geld angewiesen sind. Vergleichen Sie einmal das 19. Jahrhundert, als es hieß, Britannien beherrsche die Wogen des Meeres, und als das Pfund an den internationalen Finanzmärkten dominierte, mit der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg, als das Pfund Sterling seinen Einfluss einbüßte und in der Außenpolitik die Vereinigten Staaten das Sagen hatten, und nicht Großbritannien.

Wenn das alles stimmen würde, hätte es weder für mich einen Grund gegeben, dieses Buch zu schreiben, noch würde es für Sie einen geben, es zu lesen. Aber tatsächlich ist vieles, was zu diesem Gegenstand als akzeptierte Meinung gilt, falsch. Zunächst einmal sind dabei Ursache und Wirkung vertauscht. Es mag zwar ein Zusammenhang zwischen der wirtschaftlichen und militärischen Macht eines Landes einerseits und der Verwendung seiner Währung durch andere Länder andererseits bestehen, aber der internationale Status der Währung eines Landes resultiert aus dessen Großmachtstellung. Eine Währung ist deshalb attraktiv, weil das Land, das sie ausgibt, groß ist, reich ist und wächst. Sie ist attraktiv, weil das Land, das dahinter steht, mächtig und sicher ist. Aus diesen beiden Gründen entscheidet die wirtschaftliche Gesundheit des Landes, das die Währung ausgibt, darüber, ob es eine internationale Rolle übernimmt und behält.

Aber die Frage, ob die Währung eines Landes international genutzt wird, hat bestenfalls begrenzte Auswirkungen auf seine Wirtschaftsleistung und seine wirtschaftlichen Aussichten. Seigniorage ist zwar eine schöne Sache, aber in der nach Bedeutung absteigend sortierten Liste der Faktoren, die den Platz der Vereinigten Staaten in der Welt bestimmen, belegt sie nur ungefähr Rang 23. Somit entscheiden die Fragen, wie die Wirtschaft des Landes läuft und ob es so ernste Fehler wie die vermeidet, die zur Finanzkrise geführt haben, über das Schicksal des Dollars. Das Pfund Sterling hat seine Stellung als internationale Währung deshalb verloren, weil Großbritannien seinen Großmachtstatus eingebüßt hat – nicht umgekehrt. Und Großbritannien hat seinen Großmachtstatus aufgrund hausgemachter wirtschaftlicher Probleme verloren.

Die herrschende Auffassung über die historischen Prozesse, aus denen die momentane Sachlage resultiert – dass es im Wettbewerb um den Status der Reservewährung ein überwältigender Vorteil ist, diese Stellung bereits zu haben –, ist fast ebenso falsch. Es wird behauptet, das Pfund sei noch bis nach dem Zweiten Weltkrieg die vorherrschende internationale Währung geblieben, also lange nachdem die Vereinigten Staaten das Vereinigte Königreich als führende Wirtschaftsmacht überholt hatten – auch darin hätten sich ebendiese Vorteile niedergeschlagen, diesen Status bereits zu haben. In Wirklichkeit konkurrierte der Dollar schon Mitte der 1920er-Jahre mit dem Pfund Sterling als internationale Währung, also nur zehn kurze Jahre nach Einführung des Federal Reserve Systems. Das passierte infolge einiger sehr konkreter Maßnahmen der Fed zur Förderung der internationalen Rolle des Dollars. Aus dieser Tatsache lassen sich im Hinblick darauf, wie und wann der Chinesische Renminbi dem US-Dollar Konkurrenz machen könnte, ganz andere Dinge schließen als aus der herrschenden Meinung. Es lässt vermuten, dass die Herausforderung früher stattfinden könnte als gedacht.

Und schließlich ist die Auffassung, der Dollar sei jetzt dazu verurteilt, seinen Status als internationale Währung zu verlieren, genauso falsch. Der Dollar hat so seine Probleme, aber seine Rivalen auch. Der Euro ist eine Währung ohne Staat. Wenn die Eurozone wirtschaftliche und finanzielle Probleme erleidet – so wie im Jahr 2010 –, gibt es keine mächtige Exekutive mit der Macht, sie zu lösen, sondern nur eine Sammlung nationaler Regierungen, die eher geneigt sind, es ihrer heimischen Wählerschaft recht zu machen. Die einzige Institution der Eurozone, die in der Lage ist, schnell zu handeln, ist die Europäische Zentralbank. Und wenn schnelles Handeln bedeutet, Geld zu drucken, um die Staatsschulden zu monetisieren, dann flößt das wohl kaum Vertrauen in den Euro ein oder fördert seine internationale Verwendung. Der Renminbi hingegen ist eine Währung mit zu viel Staat. Der Zugang zu Chinas Finanzmärkten und die internationale Verwendung seiner Währung werden durch strenge staatliche Kontrollen eingeschränkt. Die SZRs sind Falschgeld. Eigentlich sind sie keine Währung. Sie werden nicht für die Rechnungsstellung und Begleichung bei Handelsgeschäften oder privaten Transaktionen verwendet. Deshalb ist es für Regierungen nicht besonders attraktiv, sie bei ihren eigenen Transaktionen einzusetzen. Welche anderen Schwächen die Vereinigten Staaten auch haben mögen, so sind sie doch immer noch die größte Volkswirtschaft der Welt. Sie haben von allen Ländern den größten Finanzmarkt. Ihre demografische Struktur deutet auf relativ günstige Wachstumsaussichten.

Aber der fundamentale Fehlschluss, der hinter der Auffassung steht, der Dollar befinde sich in einem tödlichen Wettlauf mit seinen Rivalen, ist die Überzeugung, es sei nur für eine internationale Währung Platz. Die Geschichte sagt nämlich etwas anderes. Abgesehen von der sehr speziellen zweiten Hälfte des 20. Jahrhunderts hat es immer mehr als eine internationale Währung gegeben. Es gibt keinen Grund, weshalb nicht in ein paar Jahren Länder an Chinas Grenzen für ihre internationalen Transaktionen den Renminbi verwenden sollten, während Länder in der Nachbarschaft Europas den Euro verwenden und Länder, die mit den Vereinigten Staaten Geschäfte machen, dafür den Dollar benutzen. Es gibt keinen Grund, weshalb nur ein Land ausreichend tiefe und breite Finanzmärkte haben sollte, welche die internationale Verwendung seiner Währung attraktiv machen. Es mag ja sein, dass es in der zweiten Hälfte des 20. Jahrhunderts nur ein Land mit ausreichend tiefen Finanzmärkten gab, aber nicht weil diese Exklusivität ein grundsätzliches Merkmal des globalen Finanzsystems wäre.

Somit müssen wir uns auf eine Welt vorbereiten, in der mehrere internationale Währungen miteinander koexistieren. Mit dieser Welt im Hinterkopf wurde der Euro geschaffen. Auch China ist auf eine Welt mit mehreren internationalen Währungen aus. China hat kein Interesse daran, den Dollar zu „entthronen“. Ganz im Gegenteil, denn es hat zu viel in den Greenback investiert. Aber die Beibehaltung seiner Dollar-Investitionen ist durchaus mit der Schaffung einer wesentlicheren Rolle für seine eigene Währung vereinbar. Und wenn der Renminbi die Führung übernimmt, können die Währungen anderer Schwellenländer, zum Beispiel die Indische Rupie oder der Brasilianische Real, ihm irgendwann folgen.

Etwas, das zu einer überstürzten Flucht aus dem Dollar führen könnte, wäre ernstes wirtschaftliches und finanzielles Missmanagement seitens der Vereinigten Staaten. Und die jüngsten Ereignisse gemahnen uns daran, dass ernstes Missmanagement etwas ist, das man nicht ausschließen kann. Es könnte zwar sein, dass wir noch einen Dollar-Crash erleiden, aber nur wenn wir ihn selbst verursachen. Die Chinesen werden uns das nicht antun.

Aber damit greife ich der Geschichte vor.




KAPITEL 2

DAS DEBÜT

Als im Jahr 1620 ein Landungstrupp religiöser Dissidenten aus England unter Führung von William Bradford und Myles Standish in der Nähe des heutigen Provincetown in Massachusetts an Land ging, brachte er englisches Geld und die Gewohnheit mit, Werte in Pfund, Shilling und Pence auszudrücken. Diese Kolonisten waren keine reichen Leute und es dauerte nur wenige Jahre, bis sie ihre Vorräte an englischem Geld aufgebraucht hatten, die sie aus der Alten Welt mitgebracht hatten. Es war gar nicht so leicht, einen Ersatz zu finden, denn in der Kolonie gab es weder eine Münzanstalt noch die Erlaubnis, eine einzurichten, und England verbot die Ausfuhr von Münzgeld (die englischen Monarchen haushalteten mit dem Edelmetall, das sie besaßen, um kostspielige Kriege zu führen).

Die naheliegende Alternative war eine Rohstoff-Währung. Jedes Schulkind lernt, dass die Kolonisten Wampum benutzten. Die amerikanischen Ureinwohner schätzten die Schalen von Venusmuscheln und Wellhornschnecken hoch, wenn sie in Form von Halsketten und Schmuckgürteln aufgefädelt waren. Sie waren bereit, Pelze, Häute und andere Waren herzugeben, um sie zu bekommen. 12 Die Kolonisten konnten dank ihrer Werkzeuge effizient Halsketten und Gürtel herstellen. Die Verwendung von Wampum griff vom Handel mit den Einheimischen auf die Kolonisten selbst über. Im Jahr 1637 wurde Wampum zum gesetzlichen Zahlungsmittel und in der Massachusetts Bay Colony wurde es offiziell für die Begleichung von Schulden anerkannt – zu einem Kurs von sechs weißen oder drei purpurfarbenen Kugeln pro Penny.

Es gab aber nur eine gewisse Menge von Schneckenhäusern und Muschelschalen, die umlaufen konnten. Deshalb griffen die Kolonisten bei ihren Tauschgeschäften auf andere Waren als Währung zurück: Im Norden Mais, Kabeljau und Biber, im Süden Tabak und Reis. Diese Artikel wurden für Transaktionen verwendet, weil sie die vorherrschenden Erzeugnisse der Region waren. Die örtlichen Verwaltungen erlaubten es, dass die Einwohner ihrer Steuerpflicht mit Mais oder Tabak nachkamen. 13 Der nächste Schritt war die Erklärung, dass die betreffende Ware nicht nur für öffentliche Zahlungen, sondern auch zwischen privaten Parteien akzeptiert wird. Massachusetts machte den Mais zum gesetzlichen Zahlungsmittel. Connecticut nahm dafür Weizen, Virginia Tabak. 14

Dass diese Produkte zu gesetzlichen Zahlungsmitteln wurden, hatte einige unangenehme Folgen. Als Virginia dem Tabak den Status eines gesetzlichen Zahlungsmittels gab, entstand ein Anreiz, die Produktion zu steigern, und zwar vor allem der niedrigsten Qualitäten. Da mehr Tabak hinter den gleichen Waren her war, sank die Kaufkraft des Tabaks. Die Farmer beklagten sich über die niedrigen Preise. Die Generalversammlung der Bürger als Vertreterin der landwirtschaftlichen Bezirke Virginias fasste zwar Maßnahmen ins Auge, den Tabakanbau zu beschränken, konnte sich aber nicht einigen. Im Jahr 1682 nahmen Farmer, die sich über die niedrigen Preise für ihre Erzeugnisse ärgerten, die Sache selbst in die Hand, indem sie durch die Felder ihrer Nachbarn tobten und deren Tabakpflanzen vernichteten. Die Regierung mobilisierte die Miliz. Die Aufrührer taten ihr Werk im Schutze der Dunkelheit. Die Ordnung konnte erst nach mehrmonatigem Polizeieinsatz wieder hergestellt werden. Die landwirtschaftlichen Produkte hatten als Mittel für den Austausch, die Wertaufbewahrung und die Bezahlung noch mehr Nachteile – hauptsächlich ihre lose Form, ihre mangelnde Einheitlichkeit und ihre Verderblichkeit. Verständlicherweise entwickelte sich eine Vorliebe für Münzgeld. Da die englischen Behörden den Kolonien den Betrieb einer Münzprägeanstalt nicht erlaubten, mussten die umlaufenden Münzen importiert werden. 15 Englische Münzen konnte man sich zwar durch den Export anderer Güter beschaffen, aber London machte das nicht leicht. Im näheren Umkreis konnte man Münzgeld von den Westindischen Inseln bekommen, denn aufgrund der ergiebigen spanischen Silberminen in Mexiko und Peru gab es dort reichlich Silbermünzen. Die nordamerikanischen Kolonisten verkauften getrockneten Fisch, Waltran, eingelegtes Rindfleisch und Mais im Austausch gegen Münzgeld. Da die Ausfuhr vieler dieser Produkte an andere Orte als andere englische Kolonien und das Mutterland verboten waren, wurde ein großer Teil davon geschmuggelt. Ergänzt wurden die Münzen, die durch den Warenexport verdient wurden, durch solche, die durch Piraterie erworben wurden – die für die Kolonisten des 17. Jahrhunderts in der etablierten englischen Tradition ein bedeutender Wirtschaftszweig war. 16 Die Piraten gaben viel von ihrer Beute, zu der auch spanische Münzen gehörten, auf Landgängen in den nördlichen Kolonien aus.

Die beliebtesten Münzen bestanden aus 27,46 Gramm Silber und wurden als „Pesos“ bezeichnet. Da sie dem Wert von acht spanischen Real entsprachen, wurden sie als „Pieces of Eight“ bezeichnet.17 Londoner Devisenhändler sprachen von ihnen als „Dollar“ oder „spanische Dollar“, weil die böhmische Stadt Joachimsthal eine Münze ähnlicher Größe und ähnlichen Silbergehalts geprägt hatte, die „Joachimsthaler“, was zu „Joachimsdollar“ anglisiert wurde. Außerdem wurden Gold-Johannes aus Portugal, Louis d’or aus Frankreich und Zechinen aus Venedig importiert. Doch am Vorabend des Unabhängigkeitskriegs der Kolonien stellten spanische Silbermünzen den Löwenanteil des Münzgelds. Ergänzt wurde das Münzgeld durch Kreditbriefe oder Wechsel – Papiergeld, das in Form öffentlicher Darlehen ausgegeben wurde. 18 Jedenfalls wurden sie so lange ausgegeben, wie die englischen Aufseher der Kolonisten das erlaubten, denn 1751 verbot das Parlament diese Praxis. Dieses Verbot gehörte zu den wirtschaftlichen Missständen, welche die Bühne für die Amerikanische Revolution bereiteten. Kein Geringerer als Benjamin Franklin legte dagegen 1766 vor dem britischen Parlament Widerspruch ein.

ALLES ÜBER DIE BENJAMINE

Der Unabhängigkeitskrieg der Kolonien war notwendigerweise improvisiert, aber auf keinem Gebiet mehr als in der Sphäre der Währung. Die Delegierten des Kontinentalkongresses konnten ihre Vorgesetzten nicht zu Engagements bewegen und hatten somit nicht die Macht, Steuern zu erheben. Sie versuchten, den Krieg durch die Begebung von Schuldscheinen zu finanzieren, sogenannten Continental Bills, kurz Continentals. Zu den Wechseln, die vom Kontinentalkongress ausgegeben wurden, kamen noch Wechsel, die von den einzelnen Kolonien begeben wurden. Zu den vorhersehbaren Konsequenzen gehörte es, dass die Wechsel zu einer verwirrenden Vielzahl von Preisen gehandelt wurden, dass Inflation entstand und dass Gold und Silber aus dem Umlauf verschwanden.

Die politischen Führer der neuen Nation brauchten einige Zeit, um diese ungeregelte Situation zu regeln. Im Jahr 1785 verabschiedete der Kongress eine Resolution, in der er erklärte, dass die „Geldeinheit der Vereinigten Staaten von Amerika ein Dollar sein soll“ und dass der Dollar nach dem Dezimalsystem aufgeteilt werden soll. Thomas Jefferson, der die Vorteile des Dezimalsystems in Frankreich erlebt hatte, bestand auf dieser Bestimmung. In einer Resolution, die im August 1786 angenommen wurde, wurde der hundertste Teil eines Dollars als „Cent“ und der zehnte Teil als „Dime“ bezeichnet. Darin wurde der Dollar in Gewichtseinheiten von Gold und Silber im Verhältnis von 15,253 zu 1 definiert.

Im September 1786 ordnete der Kongress dann die Errichtung einer Münzanstalt an. In den ersten Monaten stellte die Prägeanstalt nur wenige Kupfermünzen zu einem halben Cent, einem Cent und zwei Cent her, weil die Einheimischen im Prägen von Münzen kaum Erfahrung hatten. Auch mehrere Bundesstaaten begannen, Münzen zu prägen. Die Verfassung, die im März 1789 in Kraft trat, bestätigte dann die Befugnis des Kongresses, Geld zu prägen und dessen Wert zu regeln, aber sie untersagte es den Staaten, Geld zu prägen oder Schuldscheine zu begeben, die wie Geld umlaufen. 19

Die letzte Phase des Geburtsvorgangs war der Coinage Act von 1792, bei dem Alexander Hamilton Hebamme spielte. Er war eines der drei Mitglieder des ersten Kabinetts von Präsident George Washington und war inbrünstig davon überzeugt, dass die 13 Staaten aneinander gebunden werden müssten. In einer gemeinsamen Währung sah er einen effektiven Klebstoff. Der Report on the Establishment of a Mint, den er dem Kongress im Januar 1791 vorlegte, enthielt detaillierte Vorschläge zu einer Münzanstalt und einheitlichem Münzgeld, das den Handel nicht nur innerhalb der neuen unabhängigen Staaten, sondern auch zwischen ihnen fördern sollte.

Hamilton war ein Verfechter des Bimetallismus: Für Geschäfte mit hohem Wert sollten Goldmünzen verwendet werden, für kleine Geschäfte Silbermünzen. Im Zuge der Vorbereitung seines Berichts studierte er die Tabellen, die Sir Isaac Newton im Jahr 1717 zusammengestellt hatte. Darin hatte er als Leiter des Münzamts den Wert des Pfunds in Form der beiden Edelmetalle angegeben. Das Gesetz von 1792, das auf Hamiltons Bericht basierte, legte den Wert des Dollars ebenfalls sowohl in Gold als auch in Silber fest. Die kleineren Einheiten wurden nach dem Dezimalsystem eingeteilt und als „Quarter“, „Dime“ und „Cent“ bezeichnet. Um den Silbergehalt des Dollars zu bestimmen, ließ Hamilton das Schatzministerium eine Stichprobe spanischer Dollarmünzen wiegen. Der durchschnittliche Silbergehalt belief sich auf 371,25 Gran, was nicht der offiziellen spanischen Zahl von 377 entsprach, weil die Münzen, die in den Vereinigten Staaten umliefen, abgenutzt waren. Wenn die Amerikaner irgendetwas sind, dann pragmatisch, und deshalb wurden die 371,25 Gran als offizieller Silbergehalt des Dollars eingeführt. Für das Verhältnis von Silber zu Gold wurde erneut auf Newtons Bericht von 1717 zurückgegriffen und es wurde auf 15 zu 1 festgelegt. 20

Der neue US-Dollar fand schnell Akzeptanz, weil er den bereits umlaufenden spanischen Dollar so ähnlich war. Weil die Münzanstalt so langsam vorankam, liefen tatsächlich weiterhin spanische Dollar um, vornehmlich solche, die in Mexiko geprägt worden waren. Sie waren derart weit verbreitet, dass der Kongress im Jahr 1793 die wichtigsten als gesetzliches Zahlungsmittel anerkannte. Viele dieser Münzen blieben bis in die Mitte des 19. Jahrhunderts in Umlauf. Ein dauerhaftes Erbe der spanischen Münzen, die den größten Teil der Zirkulation ausmachten, ist das Dollarzeichen, das sich vom Peso ableitet: Die beiden parallelen Striche sind die senkrechten Teile des „P“ und das „S“ gibt den Plural an. Das erklärt, wieso das Zeichen „$“ auch in Ländern verwendet wird, deren Währung der Peso ist, zum Beispiel in Argentinien.


O KANADA

Im 19. Jahrhundert hatte der Dollar zwar eine lebhafte Geschichte, aber das war eine fast vollständig inländische Geschichte. Kanada war das einzige Land außerhalb der Vereinigten Staaten, in dem er zirkulierte. Die britischen Kolonien Oberkanada und Niederkanada hatten ebenso wie die südlichen Kolonien keine eigene Währung. Dort liefen englische, französische und spanische Münzen um. In den 1830er-Jahren beklagte sich ein Schreiber über das Münzgeld. Es sehe „mehr nach dem 15. als nach dem 19. Jahrhundert aus. Der gesamte veraltete, ausgemusterte Müll der ganzen Welt findet seinen Weg hierher und bleibt. Diese Kolonie ist buchstäblich die Botany Bay aller verurteilten Münzen aus anderen Ländern. Anstatt im Schmelztiegel unterzugehen, wie es sein sollte, werden sie nach Kanada verbannt, wo sie in die Hand genommen werden.“ 21 Diese Münzen hatten je nach ihrem Gold- oder Silbergehalt den Status gesetzlicher Zahlungsmittel. Als der Handel mit den gerade unabhängig gewordenen Vereinigten Staaten zunahm, kamen in zunehmendem Maße Dollar hinzu. Die Händler in Ober- und Niederkanada führten ihre Bücher zwar immer noch in Pfund, Shillings und Pence, aber ihre Geschäfte wickelten sie zunehmend in Dollar und Cent ab.

Als in den 1850er-Jahren die US-Münzen allgemein genutzt wurden, entwickelte sich eine lawinenartige Bewegung, ihnen in Kanada einen offiziellen Status zu geben. Der ehemalige Bankier und Eisenbahnspekulant Francis Hincks, der von 1851 bis 1854 Premierminister war, unterstützte diese Kampagne und 1853 wurde ein Gesetz verabschiedet, wonach nicht nur Pfund, Shilling und Pence, sondern auch Dollar und Cent als Einheiten der kanadischen Währung galten. Es wäre zwar einfacher gewesen, ganz einfach auf das Dezimalsystem umzustellen, aber diese Aussicht rief die Befürchtung hervor, das könnte irgendwie dazu führen, dass man von den Vereinigten Staaten annektiert würde. Im Jahr 1857 schob das kanadische Parlament diese überzogenen Befürchtungen beiseite und verabschiedete ein Gesetz, das besagte, dass die Haushalte der Provinzregierungen in Dollar und Cent geführt werden sollten. Im Jahr 1858 prägte die Königlich-Britische Münzanstalt die ersten kanadischen Silbermünzen in den Nennwerten 5, 10 und 20 Cent.

Aber sogar noch nach der Gründung der Konföderation 1867 und der Ausgabe einer eigenen Währung für das Herrschaftsgebiet liefen weiterhin Dimes, Quarters und Half-Dollars aus den Vereinigten Staaten um. Der Metallgehalt dieser US-Münzen lag im Schnitt 2,5 Prozent unter ihrem Nennwert. Von Händlern und Privatpersonen wurden sie vielleicht zu ihrem Nennwert akzeptiert, aber die Banken nahmen sie nur gegen Abschlag an.

Diese fehlende Einheitlichkeit war ein großes Ärgernis. Im Jahr 1868 wollte die kanadische Regierung es dadurch beseitigen, dass sie alle Silbermünzen, die in ihren Besitz gelangt waren, nach New York ausführte. Da dies nur ein Tropfen auf den heißen Stein war, vereinbarte sie 1870 mit den Banken, ihnen eine Gebühr dafür zu bezahlen, dass sie das restliche US-Münzgeld aufkauften und die Kosten für die Ausfuhr nach New York bezahlten.22 Da war wieder Hincks am Werk, der 1869 als Finanzminister zurückgekehrt war, nachdem er eine Weile Gouverneur des Empires in Barbados und Britisch-Guayana gewesen war. Dann gab der Staat schwere Silbermünzen über 25 und 50 Cent aus, um die US-Münzen zu ersetzen, die nun endlich aus dem Umlauf verschwanden. Die internationale Rolle des Dollars nördlich der Grenze kam damit zu einem unrühmlichen Ende.


DAS GELD ANDERER LEUTE

Es war aber nicht nur so, dass vor allem nach der Vertreibung aus Kanada nur wenig US-amerikanisches Geld außerhalb der Vereinigten Staaten in Umlauf war, sondern der Dollar spielte auch bei der Finanzierung von Amerikas eigenem Import- und Exporthandel so gut wie keine Rolle. Wenn ein amerikanischer Händler Kredit für den Kauf von Einfuhren brauchte oder einem ausländischen Käufer amerikanischer Waren Kredit gewähren musste, holte er sich ihn nicht in New York, sondern in London oder in selteneren Fällen in Paris oder Berlin. Daraus ergab es sich, dass der Kredit nicht in Dollar, sondern in Pfund, Francs oder Mark denominiert war.

Es ist kein Geheimnis, weshalb London dieses Geschäft beherrschte. Großbritannien war die erste Industriewirtschaft und die führende Handelsnation. Wachstum und Entwicklung der Wirtschaft brachten auch Wachstum der Finanzmärkte mit sich. Großbritannien hatte bereits Mitte des 19. Jahrhunderts ein gut entwickeltes Bankensystem. Es hatte die Bank of England, die 1694 errichtet worden war, um den Krieg gegen Frankreich zu finanzieren, und die die Funktionen einer modernen Zentralbank übernommen hatte. Da der Goldstandard galt, hatte es eine stabile Währung.

Das war aber nicht immer so gewesen. Traditionell war die königliche Münzanstalt von der Company of Moneyers betrieben worden, der Nachfolgerin der mittelalterlichen Münzergilde. Deren Mitglieder waren für Wirtschaften in die eigene Tasche, Bestechlichkeit und Trunksucht bekannt. Am Ende des 17. Jahrhunderts waren die Praktiken in der Münze derart heruntergekommen, dass der Staat den ungewöhnlichen Schritt unternahm, den größten Wissenschaftler des Landes – den effizienten und penibel ehrlichen Isaac Newton – zum Aufseher der Münze zu ernennen. Da Newton in finanziellen Schwierigkeiten steckte, nahm er das mit Freuden an, denn diese Position war mit einem Gehalt verbunden. Er packte das Personalproblem an, er machte seine detaillierte Untersuchung des Münzwesens und er führte 1717 in Großbritannien den Goldstandard ein.

Im 19. Jahrhundert war London zum wichtigsten Finanzzentrum geworden. Weil die Mitglieder des britischen Empire dort ihre Schulden bedienten, hatte London effektive Zahlungsmechanismen entwickelt, die auch von anderen Ländern genutzt werden konnten. Großbritannien war der führende Auslandsinvestor. Und wenn eine seiner Banken einem ausländischen Kreditnehmer ein Darlehen gab, dann natürlich in Form seiner eigenen Währung, des Pfunds Sterling. Da so viele Darlehen in Pfund notiert waren, war es ganz natürlich, dass Staaten, die sich in London Geld liehen, dort auch Konten führten, damit sie ihre Schulden bequem bedienen konnten. Diese Konten waren das, was man später als „Reserven“ bezeichnete.

Da Großbritannien der größte Importeur von industriellen Rohmaterialien und von Nahrungsmitteln war, befanden sich dort auch die größten Rohstoffbörsen – die Manchester Cotton Exchange, der Liverpool Corn Market und natürlich der London Gold Market. Außerdem war Großbritannien ein effizienter Lieferant handelsbezogener Dienstleistungen wie Frachtdienst und Versicherung. Das alles legte es nahe, dass man sich Kredit in London besorgte, wenn man im internationalen Handel engagiert war. Und die Kredite, die von britischen Banken vergeben wurden, waren aus Gründen der eigenen Bequemlichkeit in Pfund Sterling denominiert. Das hatte zur Folge, dass mehr als 60 Prozent des Welthandels in Britischen Pfund abgerechnet und bezahlt wurden. 23


KEIN KREDIT

Wenn ein Geschäftsmann eine Ladung Waren liefert, braucht er Bargeld. Er geht mit Unterlagen auf die Bank, die zeigen, dass er die Waren ausgeliefert hat und wann er dafür bezahlt wird. Wenn seine Bonität – und die des Käufers – gut ist, bekommt er sein Geld sofort und braucht nicht zu warten, bis die Waren auf dem ausländischen Markt ankommen und die Zahlung des Käufers in den Vereinigten Staaten ankommt. Man bezeichnet solche Papiere als „Handelsakzepte“. Wenn eine Bank sie mit Abschlag auf ihren Nennwert kauft, spricht man davon, dass sie sie „skontiert“.

Aber die Tatsache, dass die US-amerikanischen Importeure und Exporteure für Handelskredite auf London angewiesen waren, machte das Verfahren definitiv verworren. Stellen Sie sich einmal vor, was von einem Kaffeeröster in New York verlangt wurde, der Kaffeebohnen aus Brasilien importierte. 24 Zuerst musste der Importeur auf seine Bank gehen, um einen Kreditbrief zu bekommen, in dem die Bedingungen der Transaktion angegeben waren, die zu liefernden Güter und die Versicherung der Lieferung. Durch die Ausstellung des Kreditbriefs verpflichtete sich die Bank, das Geld auszubezahlen, sobald sie die Bestätigung erhielt, dass die Transaktion abgeschlossen war. Dann schickte die Bank eine Abschrift des Akkreditivs an die Londoner Bank, die für die Bezahlung des Wechsels bürgte. Dem Importeur gab sie das Original und eine zweite Abschrift.

Dann schickte der Importeur das Original des Kreditbriefs an den brasilianischen Händler und gab ihm damit die Erlaubnis, ihn gegen die Kaffeelieferung auf die Londoner Bank zu ziehen. Der Händler lieferte den Kaffee und legte den auf die Londoner Bank gezogenen Wechsel mitsamt den Unterlagen bei seiner brasilianischen Bank vor. Die Bereitschaft der brasilianischen Bank, den Wechsel zu kaufen (oder zu „skontieren“) beruhte auf der Erwartung, dass er von einer ehrbaren britischen Bank akzeptiert würde, welche bei Fälligkeit den angegebenen Betrag auszahlen würde.

Nach der Skontierung des Wechsels schickte die brasilianische Bank einen Satz Abschriften an die New Yorker Bank und einen weiteren samt gezogenem Wechsel an die Korrespondenzbank in London. Der Korrespondent konnte ihn entweder bis zur Fälligkeit halten, ihn dann der Akzeptbank vorlegen und auszahlen lassen, oder ihn an eine andere Partei verkaufen. In der Praxis gehörten zu den anderen beteiligten Parteien nicht nur Banken, sondern auch Geschäftsunternehmen und Privatpersonen, die in relativ sichere kurzfristige Vermögenswerte investieren wollten. Wenn der akzeptierenden Bank in London der gezogene Wechsel vorgelegt wurde, glich sie ihn mit dem Kreditbrief ab, den sie aus New York bekommen hatte. Wenn sie fand, dass alles in Ordnung war, schickte sie die Unterlagen zu dem gezogenen Wechsel an die New Yorker Bank zurück.

Damit der amerikanische Importeur den Frachtbrief bekam, den die Londoner Bank im Rahmen der Anlagen zum Wechsel an die New Yorker Bank geschickt hatte, unterzeichnete er eine Treuhandquittung, durch die er sich verpflichtete, die Waren als Eigentum der Bank treuhänderisch zu verwahren und ihr seinen Verkaufserlös laut Bedingungen des Akzepts auszuhändigen. Ein akzeptierter Wechsel hatte normalerweise eine Laufzeit von 90 Tagen, damit der Importeur Zeit hatte, die Lieferung zu verkaufen. Der Importeur übergab das Geld vor dem Fälligkeitszeitpunkt an die New Yorker Bank, die es dann an die Londoner Bank schickte. Die Londoner Bank zahlte den Inhaber des Akzepts zum Fälligkeitsdatum aus und die Transaktion war abgeschlossen.

Beim Anblick dieser erschöpfend langen Aufzählung von Prozeduren kommt einem als Erstes in den Sinn, dass die Transaktion leichter hätte abgewickelt werden können, wenn nicht mehrere Übermittlungen von und nach London nötig gewesen wären. Amerikanische Händler beklagten sich, weil sie nicht nur eine Gebühr für den Kreditbrief an ihre New Yorker Bank bezahlen mussten, sondern auch eine Einzugsgebühr an die Londoner Bank. Da die Londoner Banken Kredite am liebsten in Pfund Sterling vergaben, bestand für amerikanische Händler außerdem das Risiko, dass sich der Wechselkurs zwischen Pfund und Dollar zu ihren Ungunsten veränderte und dadurch zusätzliche Geschäftskosten entstanden. 25

Und diese Praktiken hatten für amerikanische Unternehmer noch weitere Nachteile. Da Finanz- und Handelsdienstleistungen wie Lieferung und Versicherung normalerweise zu Paketen geschnürt wurden, fiel es amerikanischen Anbietern von Handelsdienstleistungen schwerer, zu konkurrieren. Die Vertrautheit mit den Vorkehrungen, die für die Bereitstellung von Handelskrediten notwendig waren, machte London außerdem zu dem naheliegendsten Ort, an dem man andere Finanzdienstleistungen bezog – zum Beispiel die Emission von Anleihen.


GLÄNZEN DURCH ABWESENHEIT

Großbritannien war eine kleine, windgepeitschte Insel vor der Nordwestküste Europas. Die Vereinigten Staaten hingegen waren eine kontinentale Volkswirtschaft. Im Jahr 1870 hatten sie Großbritannien in der Produktion von Waren und Dienstleistungen überholt. Im Jahr 1912 hatten sie es als Warenexporteur überholt.

Daher war es unnormal, dass die Vereinigten Staaten für die Finanzierung des Handels immer noch von London abhängig waren und dass der Dollar keine internationale Rolle spielte. Das erklärt sich unter anderem durch Vorschriften, die amerikanischen Banken Filialen im Ausland untersagten. Die Vergabe von Krediten an ausländische Händler erforderte Informationen über deren Aktivitäten, und die britischen Banken konnten sie sich dank ihres weit gespannten Netzwerks beschaffen. Auch die französischen, deutschen und holländischen Banken hatten Netze aus Auslandsfilialen. Nicht jedoch die staatlichen Banken der Vereinigten Staaten, denen es nicht nur verboten war, sich international zu verzweigen, sondern sogar über die Grenzen der Bundesstaaten hinaus. In manchen Staaten waren Zweigstellen sogar grundsätzlich verboten.26

Eine Ausnahme davon war die International Banking Corporation. Dieses Institut war speziell für Auslands-Bankgeschäfte gegründet worden, aber um zu verhindern, dass es seinen Vorteil dafür nutzte, den heimischen Markt zu beherrschen, war es ihm verboten, in den Vereinigten Staaten Bankgeschäfte zu betreiben. Die IBC wurde 1901 von Marcus Hartley, dem Besitzer der Remington Arms Company, eingerichtet worden, um die Ausweitung von Amerikas Handel mit Asien zu fördern und zu finanzieren, auf den er durch den Spanisch-Amerikanischen Krieg aufmerksam geworden war. Hartley und seine Partner kopierten die Struktur britischer Banken, die bereits im Fernen Osten aktiv waren, und warben deren Personal ab. 27 Im Jahr 1910 hatte die IBC 16 Filialen, die vorwiegend in Asien lagen. 28 Zudem erlaubten es manche Staaten, dass Treuhandgesellschaften (auch als Effektenbanken bezeichnete bankähnliche Unternehmen, welche die Angelegenheiten von Treuhandvermögen und Nachlässen abwickelten) Zweigstellen im Ausland betrieben. Auslandsfilialen erleichterten die Investition in ausländische Anleihen. Aber die einzigen Effektenbanken mit Auslandsfilialen waren die Farmers’ Loan and Trust Company, die Trust Company of America, die Guaranty Trust Company, die Empire Trust Company und die Equitable Trust Company. Farmers’ Trust hatte zwei Zweigstellen im Ausland, die anderen nur je eine. So beschränkt waren die ausländischen Filialnetze amerikanischer Finanzinstitute. 29

Bis zur Verabschiedung des Federal Reserve Act 1913 war es den staatlichen Banken sogar untersagt, Geschäfte mit Handelskrediten zu machen. 30 Der National Banking Act von 1863 und die sonstigen Gesetze enthielten keine Bestimmungen, die ihnen das erlaubten. Und weil die Gerichte befürchteten, die Banken könnten in neue Bereiche eindringen, entschieden sie, dass amerikanische Banken ohne ausdrückliche Genehmigung durch den Kongress keine solchen Geschäfte machen durften. 31

Bevor wir den gesetzlichen Beschränkungen zu viel Gewicht beilegen, lohnt es sich, daran zu erinnern, dass alle großen Akzeptbanken in London privat waren. In den Vereinigten Staaten gab es zwar auch Privatbanken, die keine Staats- oder Bundesstatuten brauchten und daher von den regulatorischen Beschränkungen frei waren. Dazu gehörten Firmen wie J.P. Morgan and Company, Brown Brothers and Company sowie Lazard Frères. Im Prinzip hinderte nichts diese Banken daran, Akzeptgeschäfte zu machen. Viele von ihnen hatten Schwestergesellschaften und Vertretungen in Übersee, die ihnen Marktinformationen beschafften. J.P. Morgan hatte Morgan, Grenfell and Company. Lazard Frères hatte Büros in London und Paris. Doch auch die Privatbanken trugen nur in begrenztem Maße zur Finanzierung des US-Außenhandels bei. Offenbar erschwerte es etwas anderes den amerikanischen Banken – sogar Privatbanken, die nicht durch Regulierungsvorschriften behindert wurden –, in diesen Markt einzudringen.

Dieses andere war ein Kostennachteil. Die Londoner Banken hatten eine gut entwickelte Population von Investoren, denen sie eventuell Handelsakzepte verkaufen konnten, sodass ihre Risiken und ihre Zinsen niedriger waren. Da an diesem Markt so viele Anleger aktiv waren, war es möglich, solche Instrumente zu verkaufen, ohne dadurch die Preise zu beeinflussen. Um es in der Sprache der Finanzwelt auszudrücken: Der Londoner Markt war außerordentlich liquide. Hinsichtlich des Preises, den man erzielen konnte, wenn man einen Wechsel diskontierte, gab es kaum Unsicherheit. Dies ermunterte noch mehr Investoren, nach London zu kommen, was die Liquidität des Marktes noch weiter erhöhte. Daher dachte ein brasilianischer Kaffeehändler gar nicht erst darüber nach, ob er einen Wechsel auf ein wohlbekanntes britisches Haus oder auf einen unbekannten amerikanischen Konkurrenten ziehen sollte. Man konnte umfangreiche Geschäfte machen, ohne dadurch die Preise zu bewegen.

Und was für Einzelinvestoren galt, das galt auch für Staaten und Notenbanken. Dank seiner Liquidität war London für Regierungen und Zentralbanken ein attraktiver Ort für die Verwahrung ihrer Reserven. Und je mehr sie das Gold – das trotz seiner sonstigen Vorzüge keine Zinsen trug – durch Wechsel für London ersetzten, umso liquider wurde der Markt. Das war der Vorteil der bereits bestehenden internationalen Währung, der sogenannte „Vorteil des First-Movers“, dank dessen das ausstellende Land auch dann noch im Geschäft bleibt, wenn es in einen Niedergang eingeschwenkt ist.

Die Tatsache, dass es auch Frankreich und Deutschland gelang, diesen Markt zu betreten, lässt allerdings vermuten, dass Großbritanniens Erstlingsvorsprung nicht unüberwindlich war. Es muss andere Faktoren gegeben haben, die Amerika im Hintertreffen hielten. Ein Handicap war die Volatilität seiner Finanzmärkte. Laut einer bestimmten Zählung erlebten die Vereinigten Staaten in den 100 Jahren vor dem Ersten Weltkrieg 14 Finanzkrisen, von denen die des Jahres 1907 die schlimmste war. Die Zinsen schnellten in die Höhe und viele Kreditnehmer bekamen um keinen Preis mehr Kredit. Nicht viele Menschen würden ihre Handelsgeschäfte an einen solchen Markt finanzieren, wenn sie die Wahl hätten.

Und dann war da noch die Tatsache, dass es sich als unmöglich herausstellte, in den Vereinigten Staaten sowohl Gold- als auch Silbermünzen im Umlauf zu halten, denn der Marktpreis der beiden Metalle änderte sich ständig. Sogar noch nach 1879, als die Vereinigten Staaten formal den Goldstandard eingeführt hatten, blieb ihr Engagement ungewiss. Das traf vor allem in den 1890er-Jahren zu, als William Jennings Bryan der Free-Silver-Bewegung eine Stimme verlieh. Unser brasilianischer Kaffeehändler hätte ungern einen Vertrag akzeptiert, wonach er irgendwann in der Zukunft Dollar bekommen hätte, wenn die Gefahr bestand, dass zusätzliche Silbermünzen geprägt werden konnten und der Dollar gegenüber anderen Währungen abwertete, die fester an das Gold gebunden waren.


BIDDLES TORHEIT

Und schließlich war da noch die Tatsache, dass die Vereinigten Staaten keine Zentralbank hatten, die den Markt stabilisiert hätte. Wenn Londoner Banken Bargeld brauchten, konnten sie es sich dadurch beschaffen, dass sie der Bank of England einige der Wertpapiere zurückverkauften, die sie zuvor gekauft hatten (aus Gründen, die auf der Hand liegen, bezeichnet man diesen Prozess als „Rediskontierung“). Ende des 19. Jahrhunderts war die Bank of England der größte einzelne Käufer von Wechseln am Londoner Markt und stellte manchmal den Großteil der Transaktionen. 32

Amerika hatte nichts, was mit diesen Arrangements vergleichbar gewesen wäre. In Philadelphia war 1791 die Bank of the United States gegründet worden, sozusagen eine Proto-Zentralbank. Die Bank of the United States war wieder eine Erfindung von Alexander Hamilton. Er hatte sich über die Vorteile kundig gemacht, die Großbritannien durch die Existenz der Bank of England entstanden. Sie war gegen die Einwände von Thomas Jefferson und James Madison gegründet worden. Sie hatten befürchtet, dass dadurch eine Elite die Kontrolle über Amerikas Finanzen bekommen würde. Die Bank of the United States war das größte Finanzinstitut der neuen Nation und das einzige, dem es erlaubt war, in mehr als einem Bundesstaat zu operieren. Sie führte die Konten des Finanzministeriums. Indem sie sich weigerte, Noten von Banken anzunehmen, die nicht den Nennwert in Gold oder Silber auszahlten, erhielt sie die Bindung zwischen dem Geldbestand und den Vorräten an Edelmetallen aufrecht. Sie hielt die lokale Monopolmacht in Schranken, indem sie eine Alternative zu den lokalen Banken bot, die horrende Gebühren verlangten. Wie zu erwarten, äußerten diese anderen Institute ihr Missfallen, als die Satzung der Bank of the United States im Jahr 1810 zur Verlängerung anstand. Sie beschwerten sich, die Bank achte weniger sorgfältig darauf, keine Noten von Banken anzunehmen, die nicht in klingender Münze zahlten, wenn einflussreiche politische Persönlichkeiten oder ihre eigenen Investoren zu deren Aktionären gehörten. Jeffersons Demokraten legten die Verfassung wörtlich aus und bestanden darauf, der Kongress sei nicht befugt, eine Bank zu gründen. Das Gesetz zur Neugründung wurde abgelehnt. Dadurch wurden die Banken der Bundesstaaten von der Disziplin bei der Ausgabe von Banknoten befreit. In den nächsten Jahren gab es, gespeist von einer Flut bundesstaatlicher Banknoten, einen massiven Kreditboom, der zunächst zu Inflation und dann unweigerlich zu einem Crash führte. Im Jahr 1816 veranlasste diese unglückliche Erfahrung den Kongress, eine Kehrtwende zu vollziehen und eine zweite Bank of the United States zu gründen, wieder mit Hauptsitz in Philadelphia und wieder für 20 Jahre.

Unter ihren beiden ersten, unauffälligen Präsidenten William Jones und Langdon Cheves erregten die Maßnahmen der Second Bank kaum Aufsehen. Das änderte sich 1823, als Nicholas Biddle der Nachfolger von Cheves wurde. Biddle war außerordentlich intelligent und wusste das auch. Er hatte sein Studium in Princeton mit 15 Jahren beendet und war ausgewählt worden, die Abschiedsrede zu halten. Das Einzige, was sein Selbstbewusstsein noch übertraf, war sein Engagement für den Föderalismus, das auf seine Zeit in Princeton zurückging, und seine Überzeugung, eine starke Regierung brauche auch eine starke Zentralbank.

Als junges Senatsmitglied im Bundesstaat Pennsylvania hatte sich Biddle erfolglos bemüht, Unterstützung für die Neugründung der First Bank zu mobilisieren. Als er nun Präsident der Second Bank wurde, weitete er ihre Aktivitäten aus. Er erhöhte ihre Darlehen und ihre Investitionen. Er vergrößerte ihr Zweigstellennetz und benutzte sie wieder, um andere Banken zu disziplinieren. Und er machte keinen Hehl aus seiner Verachtung für seine Bankerkollegen, die meistens nicht seinen gehobenen Ansprüchen genügten. Dieses Vorgehen gestaltete die Beziehungen zu den anderen Finanzinstituten des Landes nicht unbedingt reibungsloser und deren Besitzer beschwerten sich bei ihren gewählten Vertretern. Biddle versuchte, sich die Unterstützung des Kongresses durch Wahlkampfspenden und Schmiergelder zu erkaufen, aber dies erwies sich als weniger wirksam, als es vielleicht in sanfteren Händen gewesen wäre.

Im Jahr 1832, also vier Jahre vor dem vorgesehenen Zeitpunkt und auf Biddles Ansporn hin, brachte Henry Clay, der spätere Präsidentschaftskandidat der Whig-Partei, einen Gesetzentwurf zur Neugründung der Bank in den Senat ein. Als das Gesetz den Kongress passiert hatte, legte Präsident Andrew Jackson prompt sein Veto ein. Jackson kam aus Tennessee und war dem zunehmend anachronistischen Jeffersonschen Ideal einer agrarischen Republik verhaftet. In seinen Augen begünstigte die Bank einen elitären Kreis von Bankern und Industriellen und sie begünstigte den Nordosten im Vergleich zum Süden und zum Westen. Deshalb machte Jackson seine Opposition gegen die Bank in seinem Wahlkampf zur Wiederwahl sehr gern zum zentralen Thema.

Biddle war aufgrund dessen, was er für die Lehren aus den Jahren 1811-1815 hielt, zuversichtlich, dass dieses Thema Clay den Sieg eintragen würde. Doch die Wähler hatten ein kurzes Gedächtnis und mochten die Politik der harten Währung der Bank nicht besonders, und so belehrten sie ihn eines Besseren. Dazu kam noch der Widerstand der New Yorker Finanz-Community, die nicht viel von einem Arrangement hielt, das Philadelphia zum Sitz der Finanzmacht machte. Jackson stellte nach seiner Wiederwahl klar, dass die Bank nur über seine Leiche neugegründet würde.

Als die Satzung der Second Bank of the United States 1836 auslief, übernahm sie eine bundesstaatliche Satzung und wurde zur United States Bank of Pennsylvania. Biddle versuchte, diese bundesstaatliche Bank zur Plattform für den Aufbau einer Wechselbörse in Philadelphia zu machen. Aber da es kein Pendant zur Bank of England gab, das den Markt hätte auffangen können, reichten auch die Mittel einer enorm großen bundesstaatlichen Bank nicht aus. Biddle versuchte, für seine Operationen eine Kreditlinie von der Bank of England zu bekommen, bekam aber wenig überraschend einen Korb.

Und dann setzte die Finanzkrise 1837/1837 seinem Plan ein Ende. 33

Mehr als ein Dreiviertel-Jahrhundert sollte vergehen, bevor die Vereinigten Staaten wieder eine Zentralbank hatten. Das hatte unter anderem zur Folge, dass der Dollar im internationalen Währungssystem keine Rolle spielte. Denn für Zentralbanken und Staaten war das Pfund Sterling, und nicht der Dollar, „so gut wie Gold“. Nicht nur der Französische Franc, die Deutsche Mark, der Schweizer Franken und der Niederländische Gulden, sondern auch die Italienische Lira, der Belgische Franc und der Österreichische Schilling standen in der internationalen Hackordnung vor dem Ersten Weltkrieg über dem Dollar, obwohl die Vereinigten Staaten mit großem Abstand die größte Volkswirtschaft waren. 34 Das Pfund stellte etwa die Hälfte aller Devisenreserven der Notenbanken und Staaten, der Französische Franc 30 Prozent und die Deutsche Mark 15 Prozent. Außerdem wurden geringe Mengen an Niederländischen Gulden und Schwedischen Kronen als Devisenreserven gehalten. Aber keine Dollar.


AUFTRITT DIE FED

Nach der Finanzkrise 1907 verschmolzen Bedenken über die Instabilität des amerikanischen Finanzwesens mit dem Wunsch, einen US-amerikanischen Markt für Handelskredite zu schaffen. Die Panik des Jahres 1907 wurde laut Experten dadurch verursacht, dass Finanztransaktionen in New York nichts anderes als eine Aktienmarktspekulation waren, wenn man sie mit den gesunden, durch Import- und Exportgeschäfte gestützten Investments verglich, die in London vorherrschten. Und dann war da noch die Tatsache, dass die großen Finanzinstitute in Ermangelung einer Zentralbank gezwungen gewesen waren, für die Organisierung einer Rettung auf die dominierende Gestalt der Wall Street zurückzugreifen, nämlich den überaus selbstbewussten und überaus reichen J. Pierpont Morgan. Das war nicht unbedingt beruhigend, denn man wusste ja nicht, ob Morgan oder jemand Ähnliches auch da sein würde, wenn die Krise das nächste Mal zuschlug.

Dies deutete daraufhin, dass ein permanenter Mechanismus für die Bewältigung von Währungsproblemen notwendig war. Im Jahr 1908 wurde die National Monetary Commission eingesetzt, um Lösungen zu erkunden. Dazu gehörten 18 Kongressmitglieder unter dem Vorsitz des schroffen Senators Nelson Aldrich aus Rhode Island. Obwohl er von einer alten Familie aus Neuengland abstammte (zu seinen Vorfahren zählten John Winthrop und Roger Williams), waren seine Eltern nicht reich. Er erbte kein Geld, sondern heiratete es. Politisch arbeitete er sich vom Stadtrat von Providence aus nach oben. Finanziell ließ er das Geld seiner Frau arbeiten, indem er es in das Straßenbahnsystem von Providence investierte (diese beiden Unternehmungen waren eindeutig nicht voneinander zu trennen). Vom Stadtrat von Providence aus wechselte Aldrich in das Abgeordnetenhaus von Rhode Island, dann in das US-Repräsentantenhaus und schließlich 1881 in den Senat.

Im Jahr 1910 war Aldrich schon seit fast 30 Jahren Senator. Nachdem er zum Vorsitzenden des Finanzausschusses aufgestiegen war, war er es gewohnt, seinen Willen zu bekommen, und er war kaum geneigt, seinen Senatskollegen nachzugeben. Er war konservativer Republikaner und hatte sich bisher darauf konzentriert, das verarbeitende Gewerbe der Vereinigten Staaten durch Zölle zu schützen. Die Krise 1907 überzeugte Aldrich allerdings von der Notwendigkeit eines strafferen währungspolitischen Rahmens, ähnlich wie die Währungsturbulenzen der jungen Nation Hamilton von der Notwendigkeit der Bank of the United States überzeugt hatten.

Fragte sich nur, welche Art von währungspolitischem Rahmen. Als Leiter des Erkundungsausschusses engagierte Aldrich Berater. Er konsultierte Experten. Er leitete eine Mission in Europa, welche die dortigen Arrangements untersuchen sollte. Diese Reise überzeugte ihn von der Notwendigkeit eines Geldmarkts nach europäischem Muster, der durch eine Zentralbank gestützt wurde. Das Ergebnis war der sogenannte Aldrich-Plan. Er schlug die Gründung einer National Reserve Association vor, in deren Mittelpunkt eine Zentralbank stehen würde, die in der Lage wäre, die Finanzbedingungen zu beeinflussen und Not leidenden Banken Geld zu leihen.

Der Urheber der technischen Bestimmungen des Aldrich-Plans, der für den nachfolgenden Aufstieg des Dollars zu einer international herausragenden Stellung eine wichtige Rolle spielen sollte, war der in Deutschland geborene Finanzier Paul Warburg. Warburg hatte seine Laufbahn in der Import-Export-Firma Simon Hauer in Hamburg begonnen. Nachdem er bei Bankiers in London und Paris weitere Erfahrungen gesammelt hatte, trat er in die in Familienbesitz befindliche Bank M.M. Warburg & CO ein.

Daher war Warburg mit der Funktionsweise des internationalen Bankwesens eng vertraut. Außerdem stand er mit den oberen Rängen des amerikanischen Bankwesens in Verbindung. Am Ende einer Reise um die Welt im Jahr 1892 hatte er die charmante und begabte Nina Loeb kennengelernt, die zufällig die Tochter eines der Gründer der renommierten New Yorker Bank Kuhn, Loeb and Co war. Eins führte zum anderen und die beiden heirateten 1895. Nach sieben Jahren in Hamburg zog das Paar nach New York um und Warburg übernahm einen Posten in der Firma seines Schwiegervaters. Als Aldrich im Zuge der Vorbereitung auf seine Europamission Kuhn, Loeb besuchte, begegnete er Warburg, der über das europäische Finanzwesen einmalig gut informiert zu sein schien. Warburg war inzwischen zum Verfechter einer amerikanischen Zentralbank geworden, welche die Entwicklung eines Marktes für Handelsakzepte unterstützen sollte. Und er war von dem breitschultrigen Aldrich beeindruckt, den er für die Verkörperung der Währungsreform hielt. Warburg fing an, Aldrich von seinen Ideen zu schreiben. Wieder führte das eine zum anderen . 35

Der stille, übertrieben bescheidene Warburg zog es vor, abseits des Blicks der Öffentlichkeit zu arbeiten. Mit seinem starken deutschen Akzent war er von Natur aus kein großer Redner. Aber die Finanzkrise 1907 machte ihn zu einem Mann mit einer Mission. Bis zum Jahresende veröffentlichte er in der New York Times Artikel über die Notwendigkeit einer Notenbank im europäischen Stil, um die Finanzmärkte Amerikas zu stabilisieren. Von Briefen, die ihn wegen seiner „unamerikanischen Ansichten“ beschimpften, ließ er sich nicht abschrecken. Im Jahr 1908 hielt er Reden über Finanzkrisen. Schon bald sagte er vor dem Kongress aus und leitete die National Citizens’ League for the Promotion of Sound Banking, eine Lobby für die Währungsreform.

Zusammen mit A. Piatt Andrew, Ministerialdirektor im Finanzministerium, ehemaligem Dozent in Harvard und ehemaligem Sondermitarbeiter von Aldrichs Währungsausschuss und mit drei Titanen der Wall Street – Benjamin Strong, Chef von Bankers Trust; Frank Vanderlip, ehemaliger Finanzjournalist und ehemaliger Ministerialdirektor im Finanzministerium, frisch zum Präsidenten der National City Bank ernannt, der größten Bank des Landes; Henry Davison, Seniorpartner und Mädchen für alles bei J.P. Morgan & Company – huschten Warburg und Aldrich im November 1910 nach Jeckyll Island vor der Küste von Georgia, um eine Blaupause für eine Notenbank zu skizzieren. 36 Dass die Teilnahme von Andrew nicht einmal seinem Chef bekannt war – Finanzminister Franklin Mac-Veagh – , zeugt davon, wie kühn diese Expedition war. Die Lage des Treffpunkts erklärt sich daraus, dass J.P. Morgan regelmäßig Jagdurlaub auf Jeckyll Island gemacht hatte. Die sechs Verschwörer reisten in einem privaten Eisenbahnwaggon und hatten sich als Entenjäger verkleidet, damit ihre Bewegungen nicht verfolgt wurden. Damit die Schaffner nichts von ihrer Identität mitbekamen, wandten Vanderlip und Davison außerdem den Trick an, dass sie einander als Orville und Wilbur ansprachen.

Nach dem Neujahrstag wurde der Entwurf von Jeckyll Island als Aldrich-Plan bekannt gegeben. Um diejenigen zu beruhigen, die eine übermäßige staatliche Kontrolle befürchteten, schlug er eine stärker dezentralisierte Struktur der Zentralbank vor, als sie in Europa bestand. Er beschrieb eine National Reserve Association mit 15 Zweigstellen, deren jede die Befugnis besitzen würde, Handelsakzepte zu diskontieren. Um das zu gewährleisten, was die Urheber des Plans für richtige demokratische Kontrolle hielten, sollten die Direktoren der Filialen von den Handelsbanken gewählt werden, mit der die jeweiligen Zweigstellen verbunden waren.

Dies reichte offenbar nicht, um die tiefsitzenden Bedenken der Bevölkerung und des Kongresses gegen eine übermäßig konzentrierte Finanzmacht zu überwinden. Die Auffassung, kleine Unternehmer und Farmer würde von der Hochfinanz ausgebeutet, hallte noch genauso lautstark wider wie in den Tagen von Andrew Jackson. Dass auf dem Plan Aldrichs Name stand, hatte außerdem noch die unangenehme Folge, all jene zu reizen, die gegenüber einem Geld-Trust an der Wall Street misstrauisch waren. Aldrichs Tochter Abby hatte John D. Rockefeller Jr. geheiratet, den einzigen Sohn des Ölmagnaten John D. Rockefeller, des reichsten Mannes des Landes. Deshalb wurde Aldrich weithin als Sprachrohr von Rockefeller betrachtet. Woodrow Wilson, Gouverneur von New Jersey und Anwärter auf das Präsidentenamt, erklärte, er habe den Aldrich-Plan zwar noch nicht gelesen, aber ihm missfalle alles, was den Namen des Senators trage.

Dazu kam noch die Tatsache, dass Frank Vanderlip, ein weiteres Mitglied der Reisegesellschaft nach Jeckyll Island, schon begonnen hatte, das von ihm geleitete Institut, nämlich die National City Bank (Vorläuferin der heutigen Citigroup), so aufzustellen, dass sie die Chancen ausnutzen konnte, die durch eine Währungsreform geschaffen würden. Vanderlip richtete die National City Company als Holding-Tochter ein, die bundesstaatliche Banken und Effektenbanken aufkaufen und Aktivitäten nachgehen sollte, die einer staatlichen Bank untersagt waren. Die Aussicht auf ein Mega-Banken-Monopol regte nicht nur Banker auf, sondern auch Farmer und Unternehmer, die der Hochfinanz schon lange misstrauisch gegenüberstanden. Der Kongressabgeordnete Charles A. Lindbergh Sr. aus Minnesota – führender Kritiker des Finanz-Establishments, Mitglied des Banken- und Währungsausschusses und Vater des berühmten Fliegers, brachte eine Entschließung zur Prüfung des Geld-Trusts ein. „Die Wall Street hat die Panik 1907 ausgelöst“, polterte Lindbergh, „und dafür gesorgt, dass die Leute eine Währungsreform verlangen […] und wenn sie sich wagt, produziert sie eine weitere Panik, um den Zentralbankplan von Aldrich durchzusetzen. Wir brauchen durchaus eine Reform, aber nicht nach den Regeln der Wall Street.“ 37 Lindbergh war im Grenzland von Minnesota in der Blütezeit des Volksaufstands gegen halsabschneiderische Banken und Eisenbahngesellschaften aufgewachsen. Man kann mit Fug und Recht sagen, dass er vom Geld-Trust besessen war. Es hieß, Lindbergh habe die mehr als ein Dutzend Studien, die Aldrichs National Monetary Commission veröffentlicht hatte, von vorn bis hinten gelesen und trotzdem noch Zeit gefunden, seine eigene 318 Seiten lange Studie einer Währungsreform zu verfassen. 38

Es dauerte fast zwei Jahre, bis so etwas Ähnliches wie der Aldrich-Plan den Weg durch die Mühlen des Kongresses fand. Um die Kritiker zum Schweigen zu bringen und zu Präsident Wilsons eigener Befriedigung sah das Gesetz, das er unterzeichnete, zwar ein System aus regionalen Reserve Banks mit vor Ort ernannten Gouverneursräten vor, das dem in Aldrichs Plan nicht unähnlich war, aber es sollte von einem Federal Reserve Board beaufsichtigt werden, dessen sieben Mitglieder vom Präsidenten und nicht von den Bankern ausgewählt wurden.

Lindbergh beeindruckte das nicht. „Dieses Gesetz errichtet den gigantischsten Trust der Welt“, fluchte er. „Wenn der Präsident dieses Gesetz unterzeichnet, wird die unsichtbare Regierung durch die Währungsmacht legalisiert. Die Menschen merken das vielleicht nicht sofort, aber der Tag der Abrechnung wird dadurch nur ein paar Jahre aufgeschoben.“ Dieser Tag kam natürlich 1929, wenn auch nicht ganz in der Form, die Lindbergh im Sinn gehabt hatte.


AKZEPTIERE DICH SELBST

Der Auftrag der neuen Notenbank bestand darin, eine „elastische Währung“ bereitzustellen. Sie sollte das Kreditangebot regulieren, um Unruhe stiftende Zinserhöhungen und Marktblockaden wie 1907 zu verhindern. Zu ihren Methoden sollte der Kauf von Handelsakzepten gehören, denn die Studien der National Monetary Commission hatten ergeben, dass die Bank of England auf diese Art die Zinsen glättete.

Der Kauf von Handelsakzepten, die in Dollar denominiert waren, setzte natürlich voraus, dass ein Angebot an Handelsakzepten in Dollar vorhanden war, das gekauft werden konnte. Damit diese bereitgestellt werden konnten, mussten die amerikanischen Banken ins Ausland gehen. Deshalb gab der Federal Reserve Act staatlichen Banken mit einem Kapital von mindestens einer Million Dollar die Befugnis, Zweigstellen im Ausland einzurichten. 39 Er erlaubte es ihnen, Handelsakzepte bis zu einer Höhe von 50 Prozent ihres Eigenkapitals zu kaufen.

Wie konnte dieser Markt trotz der Kosten und des Reputationsvorsprungs Londons in Gang kommen? Der Unterschied zu früher war nicht nur der Federal Reserve Act, sondern auch der Erste Weltkrieg. Im Krieg weitete sich der Exporthandel der Vereinigten Staaten dramatisch aus, denn Amerika wurde zur Fabrik und Kornkammer der Welt. Multinationale Unternehmen aus den Vereinigten Staaten errichteten Betriebe in Lateinamerika und Asien. Die Vereinigten Staaten verwandelten sich aus einer Schuldnernation in eine Gläubigernation. Außerdem unterbrach der Krieg die Versorgung mit Handelskrediten aus Europa. Als die Staaten für den Krieg mobil machten, wurde Kapital für die Finanzierung von Handelsgeschäften knapp. Deutsche und britische Banken baten New York, indossierte Wechsel ihrer Kunden nicht nur aus Nordamerika, sondern auch aus Lateinamerika und Asien zu akzeptieren. Der Kredit, den sie bekamen, war in Dollar notiert, denn mit dieser Währung waren die New Yorker Banken vertraut.

Das war aber nicht der einzige Grund. Seit 1915 schwankte der Wert des Pfund Sterling in Gold – das immer noch die übliche Messlatte war – heftig hin und her. Es war nicht gerade verlockend, heute die künftige Zahlung in einer Währung vertraglich zu vereinbaren, deren Wert ungewiss war.

Besonders unattraktiv war das angesichts der Existenz einer Alternative, nämlich des Dollars, der immer noch fest an das Gold gebunden war. Nicht nur US-amerikanische Händler, sondern auch brasilianische Kaffee-Exporteure und ganz allgemein Importeure und Exporteure aus ganz Lateinamerika sowie aus Asien kamen zu dem Schluss, der Dollar sei als Abrechungseinheit für Geschäfte attraktiver.

Die amerikanischen Banken, die jetzt mit Akzepten handeln durften, bemühten sich angestrengt, solche Geschäfte an sich zu ziehen. Die stets expansionsorientierte National City Bank richtete eine Außenhandelsabteilung ein, die Exporteure mit Informationen über die Auslandsnachfrage nach US-Produkten und die Kreditwürdigkeit von Kunden versorgte und solche Ratschläge mit ihren Finanzdienstleistungen zu einem Paket schnürte. Schon bald vergab National City jährlich Handelsakzepte in Höhe von 20 Millionen Dollar. 40 Im Januar 1916 gelang es der britischen Regierung mit amerikanischer Unterstützung, das Pfund Sterling an den Dollar zu binden. 41 Damit schafften es die britischen Behörden zwar, das Pfund für den Augenblick zu stabilisieren, aber angesichts der massiven Haushaltsdefizite aufgrund des Krieges und angesichts des rasanten Preisanstiegs in Großbritannien schuf dies kein Vertrauen darauf, dass es stabil bleiben würde. Wie vorherzusehen, begann das Pfund zu fallen, sobald es nach Kriegsende nicht mehr von den Vereinigten Staaten gestützt wurde. Innerhalb eines Jahres verlor es mehr als ein Drittel seines Wertes – also mehr als nach der Rückkehr Napoleons von Elba im Jahr 1815. Und die ganze Zeit blieb der Dollar an das Gold gebunden. Da überrascht es nicht, dass amerikanische Importeure und Exporteure den Dollar als attraktivere Währungseinheit für die Abwicklung von Geschäften betrachteten. Und was für Kaufleute und Händler in den Vereinigten Staaten galt, das galt auch für diejenigen in anderen Ländern.

Und wieder bildete die National City Bank unter Frank Vanderlip bei der Expansion der US-Banken im Ausland die Vorhut. Da Vanderlip das Bewusstsein eines ehemaligen Finanzjournalisten für die Macht der Publicity besaß, beeilte er sich, für die Ambitionen seiner Bank Reklame zu machen. Unmittelbar nach der Verabschiedung des Federal Reserve Act ließ er einen Fragebogen an 5.000 US-amerikanische Firmen schicken, in dem er nach ihrer Meinung fragte, welche Auslandsmärkte wohl vom Vorhandensein einer Filiale der National City Bank profitieren würden. Die Du Pont Company, welche die Munitionsnachfrage durch den Krieg zu spüren bekam, hatte eine Nitratfabrik in Chile errichtet und antwortete, sie wünsche sich Zweigstellen in Südamerika. National City richtete eine Vertretung in Argentinien, dann auch in Brasilien, Chile und Kuba ein. Im Jahr 1915 kaufte sie die International Banking Corporation und benutzte sie, um Zweigstellen in Europa und Asien einzurichten. Dort, wo die Bank nicht sofort Zweigstellen eröffnete, schickte sie Vertreter hin, die Informationen über den Markt beschaffen und Geschäfte an Land ziehen sollten.

Andere US-Banken stürzten sich nach National City ebenfalls ins Getümmel. Ende 1920 betrieben US-amerikanische Bankinstitute 181 Filialen im Ausland. 42 Von diesen 181 waren 100 Auslandsvertretungen von sieben Banken, die in den Vereinigten Staaten normale Bankgeschäfte machten, und 29 dieser 100 Zweigstellen waren Auslandsbüros der National City Bank oder ihrer Tochter International Banking Corporation. 43

Diese amerikanischen Banken, die in anderen Ländern operierten, ermunterten dortige Importeure, es zu akzeptieren, dass amerikanische Exporteure Wechsel in Dollar auf sie zogen. Ausländer, die in die Vereinigten Staaten exportierten, konnten in ähnlicher Weise bei einer US-Bank in Dollar ziehen, anstatt dies in London zu tun. Somit nutzten nicht nur Importeure und Exporteure aus den Vereinigten Staaten den neuen Akzeptmarkt in New York, sondern auch ausländische Händler, die über die Auslandsfilialen amerikanischer Banken mit diesem Markt in Verbindung standen.


IN STARKEN HÄNDEN

Aber das Wachstum des Akzeptmarktes in New York und dessen Abkömmling – die internationale Verwendung des Dollars – zogen noch mehr als dieses Marktwunder nach sich. Die amerikanischen Banken waren noch nicht in der Lage, einen Akzeptmarkt in Dollar aufzubauen. Noch waren ihre Kosten zu hoch – darin schlug sich der Mangel an anderen Investoren nieder, denen sie ihre Akzepte verkaufen konnten. So lange diese fehlten, waren die Banken gezwungen, die von ihnen ausgegebenen Akzepte in ihren eigenen Bilanzen zu buchen. Das war kostspielig, denn die Rendite auf die Restlaufzeit solcher Papiere lag häufig unter dem, was die Banken selbst bezahlen mussten, wenn sie sich Geld liehen.

Es war ein Hindernis, dass die Investoren mit dieser Anlageklasse nicht vertraut waren. Und es brauchte Zeit, sie damit vertraut zu machen. Das American Acceptance Council (ebenfalls von Paul Warburg geschaffen) als Anwalt dieser neuen Branche erklärte, der Anleger müsse „geschult werden, erstens hinsichtlich der Natur eines Bankakzepts, zweitens hinsichtlich seiner Attraktivität als Anlage und drittens hinsichtlich der Tatsache, dass er wegen seiner Eigenschaft des doppelt abgesicherten Risikos [da er sowohl durch den ursprünglichen Aussteller als auch durch die Akzeptbank verbürgt ist] zu niedrigeren Zinsen angeboten wird, als er es bisher gewohnt ist, wenn er beste einfache Handelsschuldverschreibungen kauft“.44 Bevor es so weit wäre, würde das Geschäft mit Dollar-Akzepten kümmerlich bleiben.

Anstatt sich auf die unsichtbare Hand zu verlassen, packte die absolut sichtbare Hand von Benjamin Strong – der inzwischen Gouverneur der Federal Reserve Bank of New York war – dieses Problem an. Strong war in der Tradition Hamiltons davon überzeugt, dass eine zentrale Kontrolle der Finanzangelegenheiten notwendig sei. Sein Urgroßvater hatte ebenfalls Benjamin geheißen und war Alexander Hamiltons erster Sekretär im Finanzministerium gewesen. Der Urenkel wuchs in bescheidenen Verhältnissen auf. Sein Vater war Inspektor einer Sektion der New York Central Railroad und er selbst entschied sich aus finanziellen Gründen, auf das College zu verzichten. Strong fing als Sekretär an (dafür musste er Schreib-Nachhilfe nehmen, um seine kaum leserliche Handschrift zu verbessern) und stieg in den finanziellen Rängen auf, bis ihn Henry Davison, den er im Country Club kennengelernt hatte, fragte, ob er nicht in der neu gegründeten Bankers Trust Company arbeiten wolle. Als es J.P. Morgan in der Finanzkrise 1907 organisierte, dass die New Yorker Banken ihre schwächeren Brüder retteten, wandte sich Morgan als Manager dieser Bemühungen an Davison und dieser wandte sich an Strong. Die Beteiligung an den Rettungsbemühungen machte Strong zu einem energischen Verfechter einer Reform des Finanzwesens und brachte ihn auf den Weg nach Jeckyll Island. Strong sah ebenso wie Warburg, der dabei geholfen hatte, dass er in den Gouverneursrat der New York Fed geholt wurde, die Notwendigkeit eines Marktes für Handelsakzepte, der Amerikas Finanzen stabilisieren könnte. Er glaubte, wenn man anstatt der Finanzspekulation einen Markt für konkrete Warengeschäfte fördern würde, könnte dies zur Vermeidung von Finanzexzessen wie 1907 beitragen. Als Gouverneur der New York Fed wusste Strong auch die Tatsache zu würdigen, dass die Existenz eines Marktes für Handelsakzepte der Bank of England eine Handhabe gab, mit der sie die Kreditbedingungen managen konnte. Er meinte, die Entwicklung eines solchen Marktes würde die Wettbewerbsfähigkeit der amerikanischen Industrie erhöhen und den Außenhandel des Landes ausweiten. Er betrachtete das als Projekt, welches das Federal Reserve System unterstützen sollte.

Also wies das Federal Reserve Board die regionalen Zweigstellen an, nach Strongs Vorbild auf eigene Rechnung Akzepte zu kaufen. 45 Die Reserve Banks taten dies, um die Diskontsätze zu stabilisieren und zu senken – und das günstige Verhalten der Zinsen förderte seinerseits das Wachstum des Marktes. In der ersten Hälfte der 1920er-Jahre waren die Federal Reserve Banks die hauptsächlichen Kontrahenten der Händler. Zudem wurden noch andere sachkundige Investoren auf diesen Markt gelockt. Das waren vor allem Banken aus dem Ausland, unter ihnen auch Zentralbanken mit hohen Zahlungsbilanzüberschüssen in den Vereinigten Staaten, und für sie wurden die Akzepte schnell zu einer bevorzugten Anlage. Die Ausgabe des Federal Reserve Bulletin vom Juli 1919 vermerkte, dass der größte Teil der zehn Millionen Dollar, welche die Niederländische Zentralbank im Auftrag niederländischer Verkäufer von Blumenzwiebeln und Diamanten, die von Amerikanern in den Niederlanden gekauft worden waren, erworben hatte, in Bankakzepte investiert worden waren. So langsam betraten Händler die Bühne, die sich auf das Akzeptgeschäft spezialisierten. Der größte unter ihnen war die International Acceptance Bank und ihr Vorsitzender war niemand anders als ein gewisser Paul M. Warburg. Warburgs Motivation für die Gründung der IAB war die Finanzierung von Deutschlands Getreideimporten und dass er zum Wiederaufbau der vom Krieg zerrissenen deutschen Wirtschaft beitragen wollte. Außerdem war die IAB für Warburg eine Möglichkeit, seinem Bruder Max zu helfen, der immer noch das Familienunternehmen in Hamburg leitete. IAB arbeitete Hand in Hand mit M.M. Warburg und verschaffte dieser Firma unter den beschränkten Bedingungen der 1920er-Jahre dringend benötigte Geschäfte. 46 Langsam, aber sicher gründeten auch andere Banken Töchter, um Akzepte zu kaufen und zu verkaufen sowie sie an Privatanleger zu vermarkten.


DER DOLLAR GIBT SEIN DEBÜT

Das Wachstum dieses Marktes für Handelsakzepte machte es schließlich möglich, dass der Dollar eine bedeutende internationale Rolle übernahm. In der zweiten Hälfte der 1920er-Jahre wurden mehr als die Hälfte aller US-Importe und -Exporte mit dollardenominierten Handelsakzepten finanziert. 47 Wie attraktiv es war, in New York Geschäfte zu machen, spiegelte sich darin wider, dass die Zinsen, die Importeure und Exporteure bezahlen mussten, einen vollen Prozentpunkt niedriger waren als in London. Nicht nur Händler, die Waren in den Vereinigten Staaten kauften und verkauften, strömten nach New York, sondern auch solche, die mit anderen Ländern Handel trieben. Ende der 1920er-Jahre erreichte der Wert der Dollar-Akzepte, die für die Finanzierung von Handelsgeschäften zwischen Drittländern ausgestellt wurden oder die durch Güter in ausländischen Lagerhäusern abgesichert waren, fast den Wert derjenigen Dollar-Akzepte, die zur Finanzierung von Importen in die Vereinigten Staaten selbst ausgestellt wurden.

Dieser Trend war Teil der generell wachsenden Bedeutung der Vereinigten Staaten für internationale Transaktionen. Da Europa vom Krieg verwüstet war, wurden für den Wiederaufbau immense Ressourcen benötigt. Deshalb hielt der Kontinent im Ausland nach Finanzierungen Ausschau. Die vor Mitteln überquellenden Vereinigten Staaten waren natürlich ein naheliegender Ort, um danach zu suchen. Regierungen, für die das nicht auf der Hand lag, machte Strong es nachdrücklich klar. Er fuhr nach Europa und handelte Darlehen aus. Er schickte Emissäre wie Edwin Kemmerer, den „Money Doctor“ von der Princeton University, von Polen nach Rumänien, um die Länder zu ermutigen, in den Vereinigten Staaten Kredite aufzunehmen.

Dabei stand Strong in Konkurrenz zu Montagu Norman, seinem Gegenstück bei der Bank of England. Dieser drängte die Länder, die Unterstützung ihrer finanziellen Stabilität nicht in den Vereinigten Staaten zu suchen, sondern beim Völkerbund – dem die Vereinigten Staaten praktischerweise nicht angehörten. Ein Darlehen des Völkerbunds in London konnte einem Land bei der Stabilisierung seiner Währung helfen und es dazu ermuntern, dort weitere Kredite aufzunehmen. Bilaterale Verhandlungen mit den Vereinigten Staaten würden hingegen dazu führen, dass es in New York Kredite aufnehmen würde. Obwohl die beiden Männer äußerlich sehr verschieden waren – Strong war gutaussehend und selbstbewusst, während Norman die verkniffenen Gesichtszüge eines Hypochonders besaß –, waren sie Freunde und verbrachten sogar den Urlaub miteinander. Strong ist berühmt dafür, dass er in den Jahren 1924 und 1925 die Zinsen niedrig hielt, um Normans Bemühungen zu unterstützen, das Pfund Sterling wieder zum Goldstandard zurückzuführen. Doch auch wenn sie in anderen Angelegenheiten verbündet waren, so waren sie in dieser Rivalen.

Strong warf sein gesamtes Gewicht in die Waagschale, um Länder dazu zu bringen, ihre Stabilisierungsdarlehen in New York zu arrangieren. Während der gesamten 1920er-Jahre floss Kapital aus den Vereinigten Staaten, wo es reichlich vorhanden war, nach Europa, wo es knapp war. Amerikanische Banken organisierten für europäische Staaten und Unternehmen Anleihebegebungen in Dollar, sodass die Anleihen an amerikanische Anleger vermarktet werden konnten. Sie eröffneten Filialen, um sie den Privatanlegern schmackhaft zu machen.

Diese Hochdruck-Geschäftstüchtigkeit hätte eigentlich eine Warnung sein müssen. Während die unerfahrenen US-Finanzinstitute auf dieses Gebiet preschten, vergaben sie immer dubiosere Darlehen. Man fühlt sich an das Gedrängel der regionalen Banken im Spätstadium des Booms am Markt für Subprime-Hypothekendarlehen erinnert. Der Titel einer Studie von Ilse Mintz – Deterioration in the Quality of Foreign Bonds Issued in the United States, 1920-1930 – spricht für sich. 48 Unerfahrene US-Banken begaben begeistert Anleihen – und ihre Kunden zeichneten sie begeistert – im Auftrag deutscher Städte für den Bau von Schwimmbädern, allerdings verbesserte diese Art von „Liquidität“ nicht unbedingt die Rückzahlungsfähigkeit. Achtzig Jahre danach revanchierten sich die amerikanischen Kreditnehmer, indem sie deutschen Banken besicherte Schuldpapiere verkauften, die durch ebensolche Subprime-Darlehen unterlegt waren.

Die Kreditvergabe in Lateinamerika durch Marktneulinge wie die Chase Securities Company verlief kaum besser. Ein Darlehen an Kuba für eine Autobahn durch die ganze Insel scheiterte daran, dass es die Baufirmen nicht schafften, mehr als einzelne Fahrbahn-Abschnitte fertigzustellen. Die Tatsache, dass sich der Staat aus politischen Gründen gezwungen sah, den Bau getrennter Abschnitte in allen fünf Provinzen gleichzeitig zu beginnen, machte die Sache natürlich nicht besser. Die Anleger wussten auch nichts davon, dass in der Zeit, als die Banken um das Privileg wetteiferten, dem kubanischen Staat Geld zu leihen, die kubanische Zweigstelle einer amerikanischen Bank den Schwiegersohn des kubanischen Präsidenten eingestellt hatte.

Als Ende der 1920er-Jahre kein neues Geld für die Bedienung der alten Schulden mehr floss, kam ans Licht, dass es sich um eine Art Schneeballsystem gehandelt hatte. Die Mehrzahl der von amerikanischen Banken emittierten Anleihen erlitt einen Zahlungsausfall. Aber diese Probleme standen erst später an. Zunächst einmal bewirkten diese Kapitalflüsse, dass die internationale Rolle des Dollars aufgebessert wurde. Vor dem Krieg waren Dollar-Wechselkurse in weniger Finanzzentren gestellt worden als die Kurse kleinerer Währungen wie der italienischen Lira und des Österreichischen Schilling. Aber jetzt wurde er häufiger gestellt als die Kurse aller Rivalen. In der zweiten Hälfte der 1920er-Jahre überstiegen die ausländischen Akzepte in Dollar diejenigen in Pfund Sterling um den Faktor zwei zu eins. Im Jahr 1924 stellte der Dollar einen größeren Teil der Devisenreserven von Zentralbanken und Regierungen als das Pfund.

Es herrscht die Meinung, im internationalen Wettbewerb sei es ein großer Vorteil, eine Position bereits innezuhaben. Es wird ungeniert behauptet, es hätte noch ein weiteres Vierteljahrhundert – bis nach dem Zweiten Weltkrieg – vergehen müssen, bis der Dollar das Pfund als internationale Währung abgelöst hatte. Aber tatsächlich ist diese angebliche Tatsache keine Tatsache. Nachdem der Dollar 1914 bei null angefangen hatte, hatte er das Pfund bereits 1925 überholt. Das sollte denjenigen eine Warnung sein, die gern behaupten, sein Status verleihe dem Dollar heutzutage enorme Vorteile.

[image: e9783864700262_i0003.jpg]

Abb 2.1: Anteil der in Dollar gehaltenen Reserven an den Gesamtreserven


Quelle: Aus Zahlen berechnet, die in Eichengreen und Flandreau 2009 verwendet wurden.



Immerhin waren für diese Wachablösung ein außerordentlicher Schock in Form des Ersten Weltkriegs und die Marketmaking-Anstrengungen der Fed notwendig. Aber es ist nicht unvorstellbar, dass heute etwas Vergleichbares passiert. Man ersetze den Kriegs-Schock des Pfunds durch die chronischen Haushaltsdefizite der Vereinigten Staaten und die Bemühungen der Fed, in New York einen Markt für Handelsakzepte aufzubauen, durch die Bemühungen chinesischer Staatsvertreter, Schanghai zum internationalen Finanzzentrum aufzubauen. Dass der Renminbi den Dollar ersetzen könnte, ist vielleicht nicht das Szenario, auf das jeder als Erstes käme, aber bevor man diese Möglichkeit abtut, sollte man sich wohl die Geschichte der 1920er-Jahre noch einmal ins Gedächtnis rufen.


ALLES STÜRZT KR ACHEND EIN

Die finanzielle Blüte des Dollars wurde jedoch schon bald wieder zunichte. Die Goldenen Zwanziger wichen der Großen Depression. Diese Mutter aller Depressionen hatte globale Ausmaße. Sie betraf alle Länder. Besonders vernichtende Auswirkungen hatte sie auf die internationalen Transaktionen. Und der Rückgang der internationalen Transaktionen brachte einen Rückgang der internationalen Rolle des Dollars mit sich.

Da der Ausstoß und die Ausgaben so heftig zurückgingen, musste auch der Handel schrumpfen. Aber das war noch nicht alles: Als die Regierungen sahen, dass die Ausgaben einbrachen, schlugen sie mit Zöllen und Quoten zu und versuchten damit verzweifelt, die noch verbleibende Nachfrage anzukurbeln. Da sie nicht wussten, was sie sonst tun sollten, benutzten sie die Handelspolitik, um die Ausgaben auf Waren umzulenken, die im Inland produziert wurden. In den Vereinigten Staaten verbündeten sich Farmer, die äußerst niedrige Getreidepreise erduldet hatten, mit der Leichtindustrie an der Ostküste, um den Smoot-Hawley-Zoll durch den Kongress zu peitschen. John Maynard Keynes hatte 1919 im Vereinigten Königreich in seinem Bestseller Krieg und Frieden: Die wirtschaftlichen Folgen des Vertrags von Versailles die Vorteile der Globalisierung hinausposaunt.

Doch im Jahr 1931 sah er keine Alternative mehr und riet der britischen Regierung als letzte Anstrengung, die Nachfrage nach Inlandsgütern anzuheizen, die Erhebung eines allgemeinen Zolls. Das Ergebnis war der 1932 eingeführte General Tariff. 49 Deutschland setzte mit einem „Ausgleichszoll“ nach. Die Niederlande gaben ihre traditionelle Freihandelspolitik auf und erhöhten die Importzölle um 25 Prozent. Und so weiter. Während die weltweite Produktion von Rohmaterialien und Fertigerzeugnissen von 1929 bis 1932 um 20 Prozent fiel, sank das Volumen des internationalen Handels um ganze 36 Prozent. 50 Dementsprechend bestand eine geringere Nachfrage nach Dollar für die Finanzierung und Bezahlung des Handels.

Noch dramatischer war die Implosion der langfristigen Vergabe von Auslandskrediten. Die Neuvergabe von \Auslandskrediten durch US-Investoren hatte in den Jahren 1927 und 1928 mit 1,2 Milliarden Dollar jährlich einen Höhepunkt überschritten. 1931 fiel sie auf weniger als 200 Millionen Dollar und 1932 auf spärliche 700.000 Dollar. 51 Und da die Dollar, mit denen Ausländer US-Importe kaufen wollten, nicht mehr vorhanden waren, ging entsprechend auch die Neigung zurück, in New York Bestände für den diesbezüglichen Schuldendienst vorzuhalten.

Natürlich wurde die Große Depression dadurch groß, dass man es zuließ, dass sie Bankensysteme destabilisierte. Banken, die nicht nur Darlehen an ausländische Regierungen und Unternehmen, sondern auch an amerikanische Firmen, Farmen und Kommunen vergaben, mussten zusehen, wie diese Investitionen faul wurden. Während die Bilanzen der Banken schlechter wurden, beeilten sich die Einleger, ihr Guthaben abzuheben. Die erste Welle von Bank-Runs brach in den letzten Monaten des Jahres 1930 los. Die meisten betroffenen Banken hatten Verbindungen zu einer Investmentfirma aus Nashville namens Caldwell and Company, die die größte Bankenkette der Südstaaten kontrollierte. Diese Banken waren alle entweder im Besitz von Caldwell Company selbst beziehungsweise einer ihrer Töchter oder die Besitzer und Leiter waren Personen mit persönlichen Beziehungen zu dem Gründer Rogers Caldwell. Caldwell war der Michael Milken seiner Zeit. Er hatte das Unternehmen 1917 im zarten Alter von 27 Jahren gegründet, um für Südstaatenkommunen Junkbonds auszugeben und sie an Privatanleger zu verkaufen. 52 Sein Vater James Caldwell war 1870 nach Nashville gekommen und hatte dort bei einem Lebensmittelgroßhändler gearbeitet. Als er sich eines Tages außer Stande sah, eine Hirse-Bestellung zu erfüllen (deren Samen für Pferde-Heu verwendet wurde), kaufte er die gesamten Vorräte der Stadt auf, wodurch er den Markt verknappte und seine Investition verdoppelte. Von da aus war es nur noch ein kleiner Schritt zum Versicherungs- und Bankenwesen. Sein Sohn verlegte sich ebenfalls auf das Bankwesen und seine Praktiken waren genauso dubios. Häufig waren die gleichen Kommunen, deren Anleihen Caldwell and Company begab und weiterverkaufte, die größten oder gar die einzigen Kunden von Caldwells Banken. Als diese Kommunen 1930 in Finanznot gerieten, ging es Caldwells Banken genauso.

Aber wenn es nicht Caldwell gewesen wäre, dann wäre es jemand anders gewesen. Die Verschlechterung der Wirtschaftsbedingungen machte Bankenprobleme unvermeidlich. Im Jahr 1931 gab es in allen Teilen der Vereinigten Staaten Runs auf Banken. Außerdem beschränkte sich das Problem nicht auf die Vereinigten Staaten: Auch in Argentinien, Mexiko, Österreich, Belgien, Frankreich, Deutschland, Ungarn, Rumänien, in den baltischen Ländern, in Ägypten, der Türkei und im Vereinigten Königreich brachen Bankenpaniken aus. Wo es Banken gab, da gab es auch Panik. Kaum ein Teil der Welt war dagegen gefeit.

In manchen Fällen wurden diese Krisen noch dadurch verschärft, dass die Behörden nichts unternahmen, aber in anderen Fällen wurden sie gerade dadurch verschlimmert, dass die Behörden etwas unternahmen. Wenn die Staatsvertreter den Banken wie in Großbritannien Nothilfen gewährten, signalisierten sie dadurch, dass sie der Stabilisierung des Bankensystems eine höhere Priorität einräumten als der Stabilisierung der Währung. Die britischen Banken, die von ihren neuen amerikanischen Konkurrenten unter Druck gesetzt wurden, hatten deutschen Exporteuren Kredite gewährt und bei den Bedingungen Zugeständnisse gemacht. Als die Finanzkrise nun auf Deutschland übergriff, fror Berlin die Rückzahlungen ein. Dies riss ein Loch in die Bilanzen der Londoner Banken und auch in die Zahlungsbilanz Großbritanniens. Unter anderen Umständen hätte die Bank of England auf die daraus resultierenden Goldverluste dadurch reagiert, dass sie die Zinsen erhöht hätte, um Kapital aus dem Ausland anzulocken. Aber ihr war klar, dass höhere Zinsen die Finanzierung des Bankenbetriebs verteuert hätten. Deshalb widerstand die Bank of England der Versuchung, die Zinsschraube anzuziehen. Dass sich die Bank of England nicht verteidigte, schrieben manche Beobachter der Tatsache zu, dass ihr Direktor Montagu Norman indisponiert war. Von der Krise erschöpft, war er nach Kanada in Urlaub gefahren. Doch in Wirklichkeit wussten Normans Vertreter in der Bank genau, was sie taten. Sie zogen die Stabilität der Banken bewusst der Stabilität des Pfund Sterling vor.

Anleger, die die Bank of England beobachteten, sahen ohne Schwierigkeiten, dass eine Abwertung der Währung bevorstand. Als ihr Selbsterhaltungstrieb einsetzte, bemühten sie sich, ihr Geld aus dem Land zu schaffen, bevor die Abwertung des Pfunds den Wert ihrer Ansprüche unterhöhlte. Sie konvertierten ihr Vermögen in Auslandswährungen und legten es im Ausland an.

Trotzdem blieb die Bank of England bei ihrer Strategie des Nichtstuns. Abgesehen von zwei kleinen Erhöhungen in der zweiten Julihälfte widerstand sie dem Druck, die Zinsen zu erhöhen, um den Wechselkurs zu verteidigen. Darauf folgte am 20. September unweigerlich die Entscheidung, den Goldstandard aufzuheben und es zuzulassen, dass das Pfund abwertete.

Darüber waren nicht alle erfreut. Britische Touristen, die in Manhattan von Bord der Homeric der White Star Line gingen, waren schockiert, wie wenig Dollar sie für ihre Pfund bekamen. „In England ist ein Pfund immer noch ein Pfund“, wetterte einer. „Ich trage meine Pfund wieder heim! Ein bisschen viel ist das, eine Art Raubüberfall, oder nicht?“ 53 Die Industrie hingegen reagierte darauf eindeutig positiv. „Bryan hatte recht“, sagte Clark H. Minor, der Präsident von International Electric mit Sitz im Vereinigten Königreich, und meinte damit William Jennings Bryans Kampagne gegen das Gold. Minor war nicht der einzige, der diese Verbindung herstellte. Es dauerte nicht lange, dann steckte Großbritannien in einem „Britain für Bryan“-Boom.


GEGENREAKTION GEGEN DEN DOLLAR

Die Abwertung des Pfunds warf die Frage auf, ob der Dollar sicher war, und verlagerte den finanziellen Druck nach New York. Nicht nur Privatanleger, sondern auch Notenbanken – allen voran Frankreich, Belgien, die Schweiz, Schweden und die Niederlande – konvertierten hastig ihre Dollar in Gold, bevor es zu spät war.

Die Umtauschaktionen begannen am 21. September, dem ersten Geschäftstag nach der Abwertung des Pfunds. Die New Yorker Fed wartete zwei Wochen ab und erhöhte dann den Diskontsatz um einen ganzen Prozentpunkt, um den Dollar zu verteidigen. Eine Woche später hob sie den Diskontsatz erneut an, und wieder um einen ganzen Prozentpunkt.

Das war die steilste Zinserhöhung in solch einem kurzen Zeitraum in der Geschichte der Federal Reserve. Erst nach 47 Jahren, nämlich im Jahr 1978 und nach einer weiteren Phase der ausgeprägten Dollarschwäche, sollte die Fed die Zinsen wieder so schnell so weit erhöhen. Der Dollar wurde durch diese aggressive Maßnahme zwar stabilisiert, aber vom Bankensystem kann man das nicht behaupten. Allein im Oktober gingen 500 Banken bankrott. In den sechs Monaten ab August 1931 gingen fast 2.000 Banken unter. Solche Auswirkungen hat es, wenn man in einer Finanzkrise die Zinsen erhöht.

Da die Fed den Dollar so beherzt verteidigte, fiel der Pfund/Dollar-Wechselkurs innerhalb einer Woche von 4,86 auf 3,75 Dollar. Bis Dezember 1931 sank er auf 3,25 Dollar. Die teuren britischen Exporte wurden jetzt billig. Die Spekulanten dachten sich, von 3,25 Dollar aus könnte das Pfund bloß noch steigen. Dementsprechend schaffte es eine bescheidene Erholung. Da es der Bank of England nun freistand, die Wirtschaft zu stützen, konnte sie den Diskontsatz auf zwei Prozent anheben und rief damit die sogenannte „Politik des billigen Geldes“ ins Leben. Am Ende entschieden sich noch andere Länder für diesen Ausweg, angefangen beim Britischen Commonwealth und sonstigen Handelspartnern. Es folgten die Vereinigten Staaten, die 1933 den Goldstandard abschafften, und am Ende standen Frankreich, Belgien, die Niederlande und die Schweiz, die alle dem „Goldblock“ angehörten. Dieser wurde deswegen so genannt, weil sie entgegen aller Wahrscheinlichkeit am Goldstandard festhielten. In den Jahren 1935 und 1936 schafften sie ihn schließlich ab.

Da weniger gehandelt wurde, weniger Geld im Ausland geliehen wurde und die Wechselkurse nicht mehr so stark verteidigt wurden, war es für die Notenbanken nicht mehr so wichtig, Devisenreserven vorzuhalten. Wenn Regierungen und Zentralbanken jetzt die Marktergebnisse beeinflussen wollten, taten sie das eher, indem sie die Kontrolle strafften, als durch den Kauf und Verkauf von Devisen. Dieser Strategiewechsel erlaubte es ihnen, ihre Devisenpositionen drastisch zu reduzieren. Bevor Großbritannien den Goldstandard abschaffte, hatte die Belgische Nationalbank, die Reserven in London hatte, bei der Bank of England angefragt, ob die Gefahr einer Abwertung des Pfunds bestand. Die Bank of England hatte geantwortet, ein solcher Schritt komme nicht in Frage. Da die Belgische Nationalbank nun ein gebranntes Kind war, stieß sie nicht nur ihre Pfund ab, sondern für den Fall der Fälle auch ihre Dollar. Die Banque de France und andere taten es ihr nach.

Obgleich sowohl der Dollar als auch das Pfund als Reservewährungen durch die Krise an Bedeutung verloren hatten, verkauften die Notenbanken unverhältnismäßig viele Dollar. Ende 1931 stellte der Dollar noch 40 Prozent der verbliebenen weltweiten Devisenreserven, das Pfund hingegen fast 50 Prozent. 54 Dieses Ergebnis mag angesichts der Tatsache, dass die Fed den Dollar verteidigte, während die Bank of England das mit dem Pfund Sterling nicht tat, eigenartig erscheinen. Aber in den Vereinigten Staaten war die Depression tiefer und länger. Die britische Wirtschaft begann 1932, sich wieder zu erholen, aber in den Vereinigten Staaten dauerte es noch ein weiteres Jahr, bis die Wirtschaftsaktivität die Talsohle durchschritten hatte. Da der Zusammenbruch des US-Außenhandels noch schwerer ausfiel, fiel das Aufkommen an Akzeptgeschäften in New York noch dramatischer ab.

Der Hauptgrund dafür, dass das Pfund vorübergehend seine Führungsposition als internationale Währung zurückgewann, war die Tatsache, dass die Mitglieder des Commonwealth und des Empire ihre Reserven in London verwahrten. Für Commonwealth-Länder wie Australien und Neuseeland war das mehr als nur eine Frage der ökonomischen Logik. Es war eine Demonstration der politischen Solidarität. Und das Empire hatte gar keine andere Wahl. Die Kolonien taten, was ihnen das Außen- oder Kolonialministerium sagten. Da die Vereinigten Staaten nicht über eine solche Kolonialhoheit verfügten, genoss der Dollar nicht die gleiche Unterstützung.

Da allerdings die internationalen Transaktionen aller Art während der restlichen 1930er-Jahre gedrückt blieben und da die Wirtschaft von der Politik dominiert wurde, konnte einem leicht entgehen, dass die Wachablösung bereits stattgefunden hatte. Man konnte leicht übersehen, dass der Dollar das Pfund als führende internationale Währung überholt hatte. Doch allen, die hinsichtlich dieser Situation unsicher waren, sollte der Zweite Weltkrieg dies schon sehr bald klarmachen.





KAPITEL 3

DOMINANZ

N ach dem Zweiten Weltkrieg herrschte ein Vierteljahrhundert lang der Dollar unangefochten.

Nur die Vereinigten Staaten gingen gestärkt aus dem Krieg hervor. Ihre Wirtschaft ragte über die Welt empor wie kein andere. Sie stellte die Hälfte der weltweiten Industrieproduktion. 55 Nur ihre Währung wurde frei gehandelt.

Infolge dessen war der Dollar kaum zwei Jahrzehnte nach seinem Debüt als internationale Währung die dominierende Einheit, in der weltweit Preise angegeben, Handelsgeschäfte abgerechnet und Transaktionen geregelt wurden. Für ausländische Zentralbanken und Regierungen war der Dollar so gut wie Gold, weil die Vereinigten Staaten dafür einstanden, Gold zum Festpreis von 35 Dollar pro Feinunze zu verkaufen. 56 Die Articles of Agreement des Internationalen Währungsfonds – des frisch gegründeten Hüters des internationalen Systems – erkannten den einmaligen Status der Währung dadurch an, dass sie es Ländern erlaubten, ihre Wechselkurse in Dollar anzugeben. Anderen potenziellen Anbietern internationaler Währungen fehlte es entweder an offenen Finanzmärkten – Deutschland – oder an finanzieller Stabilität – Frankreich. Dem Vereinigten Königreich fehlte es an beidem. Der Dollar war nicht nur die dominierende internationale Währung, sondern abgesehen vom Britischen Commonwealth und dem Empire sogar die einzige.

Die Notenbanken hatten zwar immer noch die Möglichkeit, Gold zu horten, aber das Angebot an neu gefördertem Gold war begrenzt. Außerdem war da noch die unangenehme Tatsache, dass die Hauptproduzenten die Sowjetunion und Südafrika waren und dass man mit dem Goldkauf im Endeffekt zwei anstößige Regimes subventionierte.

Diese Tatsachen versetzten den Dollar und die Vereinigten Staaten in eine einzigartige Lage. Amerikanische Verbraucher und Investoren konnten ausländische Waren und Unternehmen erwerben, ohne dass ihre Regierung zu befürchten brauchten, die für den Kauf verwendeten Dollar würden ihr zwecks Umtausch in Gold vorgelegt werden. Stattdessen wurden diese Dollar von den Zentralbanken gehortet, für die sie die einzige wesentliche Quelle zusätzlicher Devisenreserven waren. Amerika war also in der Lage, „ohne Tränen“ – um es mit den Worten des französischen Volkswirts Jacques Rueff zu sagen – eine negative Außenhandelsbilanz zu fahren. Diese Fähigkeit, ausländische Waren und Unternehmen mit Mitteln zu kaufen, die aus heißer Luft hervorgezaubert wurden, war das „unver-schämte Privileg“, über das sich der französische Finanzminister Valéry Giscard d’Estaing so lautstark beschwerte.

DER PFUND-KATER

Vor allen Dingen aus historischen Gründen blieb das Pfund der hauptsächliche Rivale des Dollars. Der Commonwealth, das Empire und andere Mitglieder des Sterling-Bereichs hatten dem Vereinigten Königreich während des Krieges unbeschränkten Kredit gewährt. 57 Sie versorgten Großbritannien und seine Armee mit Mitteln und Kriegsmaterial, wobei sie britische Schatzanweisungen als Schuldscheine annahmen. Unterdessen fuhren Großbritannien und seine Verbündeten ihre Dollarreserven herunter, um sich Lieferungen aus den Vereinigten Staaten zu beschaffen. Daher überstiegen bei Kriegsende die angesammelten Pfundvorräte der Notenbanken und Staaten ihre Dollarvorräte im Verhältnis zwei zu eins. 58

Oberflächlich entstand dadurch der Eindruck, das Pfund sei immer noch die führende Reservewährung. Aber zwei Drittel der finanziellen Auslandsforderungen gegen das Vereinigte Königreich befanden sich in den Händen jenes kleinen Teils der Welt, der die Sterling-Zone bildete. 59 Die meisten ihrer Mitglieder hatten aus Gründen des Krieges Pfundreserven angesammelt. Jetzt erhielten sie sie nur noch aufrecht, weil die von den Briten verordneten Kontrollen sie daran hinderten, sie gegen Waren oder nützlichere Währungen einzutauschen. Allgemein herrschte die Auffassung, Pfundpositionen seien ein Verlustgeschäft. In der Blütezeit vor 1914 war Großbritanniens Auslandsvermögen weitaus größer gewesen als seine Auslandsverbindlichkeiten. Die Stabilität des Pfunds Sterling und die Sicherheit der Investitionen aus dem Ausland hatten außer Frage gestanden. Aber jetzt waren die Netto-Auslandsverbindlichkeiten des Landes in Pfund mit 15 Milliarden fast sechsmal so hoch wie seine Gold- und Devisenreserven.

Wenn man Ausländern erlauben würde, ihre Forderungen gegen Großbritannien frei zu verkaufen, würde ihr Wert wie ein Stein sinken. Diese Gefahr wurde 1946 akut, als die Vereinigten Staaten die Abschaffung der britischen Währungskontrollen zur Vorbedingung für die Gewährung eines Darlehens für den Wiederaufbau Großbritanniens machten. Das war der große Fehler, den John Maynard Keynes während des Krieges gemacht hatte. Der größte unter den britischen Volkswirten hatte dem Schatzamt Ihrer Majestät während des Krieges in mehreren Funktionen gedient und er hatte mit den Amerikanern Verhandlungen über die Struktur des Währungssystems für die Nachkriegszeit geführt. In seinem extremen Selbstbewusstsein dachte er, die Regierung der Vereinigten Staaten würde ihrem Verbündeten ein Nachkriegsdarlehen ohne belastende Bedingungen gewähren, sobald sie seine zwingenden Argumente gehört hätte. Stattdessen verlangten die Amerikaner, dass Großbritannien seine Kontrollen abschaffte. Sie meinten, damit könnten sie den Markt für US-Exporte vergrößern. 60 In ihren Augen war es längst überfällig, dass die in Friedenszeiten üblichen normalen internationalen Finanzbeziehungen wieder aufgenommen wurden. Dass Keynes diese Nachfrage nicht auffing, spiegelt sein begrenztes Verständnis der amerikanischen Politik wider. Im britischen System konnte eine Regierung mit parlamentarischer Mehrheit weitgehend tun, was sie wollte. Eine aufgeklärte Regierung Roosevelt-Truman, so überlegte er sich, könnte auf ähnliche Weise die von ihr gewählte Politik durchdrücken, weil sie ja in beiden Häusern des Kongresses die Mehrheit besaß. Er rechnete nicht mit der Unabhängigkeit der amerikanischen Gesetzgeber und nicht mit ihren isolationistischen Tendenzen. Je weiter man sich von der Ostküste entfernte, umso geringer bewerteten die Amerikaner und ihre Kongressabgeordneten die angebliche Sonderbeziehung zu Großbritannien. Als die Regierung auf Zugeständnisse an die Briten drängte, lehnte der Kongress dies ab.

Dass Keynes keine besseren Bedingungen aushandelte, lag vielleicht auch an seinem schwachen Gesundheitszustand. Er litt an einer bakteriellen Herzinfektion, die immer schwerere Herzschläge zur Folge hatten. Er wurde schnell müde und war oft arbeitsunfähig. Dass das Vereinigte Königreich immer noch auf ihn zurückgriff, um seine Interessen zu vertreten, zeugt von seinen einzigartigen geistigen Fähigkeiten und seinem intellektuellen Format.

Konkret forderten die Amerikaner, dass sämtliche Pfund Sterling, die von Ausländern jetzt eingenommen wurden, innerhalb eines Jahres nach der Genehmigung des Darlehens im Kongress frei für Handelstransaktionen benutzt werden dürfen. Als die Konvertierbarkeit der Leistungsbilanz, wie diese Bedingung genannt wurde, am 15. Juli 1947 planmäßig wiederhergestellt wurde, beeilten sich die Bewohner anderer Länder, Pfund in Dollar umzuwechseln, um amerikanische Waren zu kaufen. 61 Großbritannien verlor im ersten Monat mehr als eine Milliarde Dollar an Reserven. Für ein Land, das über weniger als 2,5 Milliarden Dollar an Gold- und Devisenreserven verfügte, war das eine unhaltbare Position. Anthony Eden, der stellvertretende Vorsitzende der Konservativen, verglich das mit einem „Spagat über einen immer breiter werdenden Abgrund“.

Da Großbritannien keine andere Wahl hatte, nahm es die Kontrollen bereits nach fünf Wochen zurück. So viel zu der Idee, das Pfund Sterling könne wieder eine führende internationale Rolle spielen.

Die britischen Politiker hielten sich hinsichtlich der Konvertierbarkeit der Leistungsbilanz verständlicherweise zurück. Sie probierten es erst 1959 wieder. Als das Jahr 1959 anbrach, beliefen sich die Pfundreserven, die sich hauptsächlich in den Händen des Commonwealth und des Empire befanden, ungefähr auf das Niveau von vor zehn Jahren. Die Dollarreserven hatten sich inzwischen jedoch mehr als verdreifacht. 62 Es war klar, welche Währung Länder haben wollten, wenn sie Reserven aufbauten. Es war nicht die Währung von Europas krankem Mann.


DIE SCHLACHT VON ALGIER

Und auch sonst gab es keine attraktiven Möglichkeiten. Der Franc war früher zwar eine bedeutende Reservewährung gewesen, aber er erholte sich nie mehr von dem politischen und finanziellen Chaos, das Frankreich nach dem Ersten Weltkrieg durchgemacht hatte. Außerdem saß Frankreich jetzt noch in Algerien in der Patsche. Nach dem Zweiten Weltkrieg gab es zwar auf der ganzen Welt blutige Unabhängigkeitskriege, aber der Algerienkonflikt war besonders gewalttätig. Die nationale algerische Befreiungsfront (FLN) kämpfte nicht nur gegen die französische Armee, sondern auch gegen die algerische Nationalbewegung. Die Armee, die zuhause und im Ausland unter Beschuss stand, spaltete sich in zwei Fraktionen. Die eine plante, die französische Regierung zu stürzen. Es gab Massaker unter Zivilisten. Es gab Bombenanschläge auf Pariser Cafés. Es wurde Folter eingesetzt, um politischen Gefangenen Informationen abzupressen. 63 Indessen schwankte eine Regierung nach der anderen, und jede war schwächer als die vorige.

Der Höhepunkt war eine politische Krise im Jahr 1958, als regimekritische Armeeoffiziere die Kontrolle über Algerien übernahmen, um zu verhindern, dass es von dem unentschlossenen Paris im Stich gelassen wurde. Dann landeten Fallschirmjäger des Algerien-Korps auf Korsika und übernahmen am 24. Mai die Insel. Sie hatten vor, danach Paris zu erobern und die Regierung durch eine zu ersetzen, die sich stärker für die Kontrolle Algeriens engagieren würde. Die Generäle sandten die kodierte Botschaft für die Vorbereitung der Invasion aus („Die Karotten sind gar. Die Karotten sind gar.“). In Paris rollte die bedrängte Regierung auf den Flugfeldern Stacheldraht aus, um zu verhindern, dass die Fallschirmtruppen landeten. Die Bevölkerung ließ sich dadurch nicht beruhigen.

Als die Führung der Vierten Republik merkte, dass ihr Rückhalt schwand, stimmte sie zu, dass der Kriegsheld Charles de Gaulle wieder an die Macht gerufen werden sollte. Nur de Gaulle besaß die Autorität, die Rebellion niederzuschlagen. Sein persönliches Prestige war größer als das „irgendeines Franzosen seit Napoleon“, bemerkte ein Experte (sicher war das auch de Gaulles eigene Meinung). Der große Mann kehrte aus seinem Heimatdorf Colombey-les-deux-églises nach Paris zurück. Er bekam Notstandsbefugnisse für sechs Monate und brachte die Armee wieder auf Linie.

Diese politische Krise war auch eine Finanzkrise. Die Kosten für den Krieg waren enorm und die französische Zentralbank war gezwungen, das staatliche Haushaltsdefizit direkt zu finanzieren. Die Banque de France hatte schon in den Jahren 1955-1957 zwei Drittel ihrer Reserven eingebüßt. Das Finanzministerium reagierte darauf, indem es die Anforderungen für Importlizenzen straffte, den Kauf ausländischer Wertpapiere einschränkte und die Geldmenge beschränkte, die Bewohner des Landes auf Auslandsreisen mitnehmen durften. Diese Maßnahmen zur Dämpfung des Drucks erwiesen sich als ungenügend und die Banque de France pumpte ständig zusätzliches Geld in das System, um das Haushaltsdefizit zu finanzieren. Die militanten Gewerkschaften des Landes freuten sich nicht gerade, als sie sahen, wie die Kaufkraft des von ihnen verdienten Geldes ausgehöhlt wurde. Man musste sich durch kräftige Lohnerhöhungen von ihnen freikaufen, was den erhofften Zugewinn an Wettbewerbsfähigkeit wieder zunichte machte. 64 Als die erste Abwertung gescheitert war, folgte kaum ein Jahr später die zweite, und zwar um 17 Prozent. Um die Peinlichkeit möglichst klein zu halten, wartete de Gaulle damit bis nach Ende Dezember und bis nach den Präsidentschaftswahlen, bei denen er 78 Prozent der Stimmen bekam.

Diese zweite Abwertung ging mit Maßnahmen zum Ausgleich des Haushalts einher und sorgte wieder für eine ausgeglichene Handelsbilanz. 65 Aber eine Serie von Abwertungen war nicht das Gebaren einer Großmacht. Das war nicht das Gebaren eines großen Generals. De Gaulle war gebieterisch und er sorgte sich um den Ruhm Frankreichs, von seinem eigenen Ruhm gar nicht zu reden. Dass unter seiner Präsidentschaft im Dezember der Franc abgewertet worden war, wurmte ihn. Dass dem französischen Präsidenten später daran gelegen war, den Dollar vom Sockel zu stoßen, spiegelte ohne Zweifel seine Erinnerungen an diese demoralisierende Episode wider.


WIDERSTREBENDE MÄCHTE

Deutschland war das einzige europäische Land mit einer Geschichte als Reserve-Zentrum und ohne erhebliche Probleme mit der Zahlungsbilanz. 66 Aber die Erinnerung an die erste Hälfte der 1920er-Jahre, als es eine der extremsten Hyperinflationen in der bekannten Geschichte erlebt hatte, waren noch frisch. Jetzt reagierten die deutschen Verantwortlichen auf den leisesten Hauch von Inflation fast wie pawlowsche Hunde.

Das Problem war, dass jedes Mal, wenn die Bundesbank – die neu gegründete Notenbank der Bundesrepublik – die Währungspolitik mit dem Ziel straffte, die Inflation einzudämmen, die höheren Zinsen Kapital aus dem Ausland anlockten, die Kreditbedingungen lockerten und erneute Inflationsbefürchtungen entfachten. Um den Zustrom an Kapital zu begrenzen, erhielt Deutschland deshalb die Beschränkungen auf den Kauf von Geldmarktinstrumenten durch Devisenausländer bei. 67 Das heißt, selbst wenn Ausländer für internationale Transaktionen die D-Mark verwenden wollten, konnten sie eine Enttäuschung erleben. Ende der 1950er-Jahre und in den 1960er-Jahren lockerte Deutschland zwar teilweise die Kontrollen, aber im April 1970 und im Mai 1971 führte es sie als Reaktion auf neuerliche Kapitalzuflüsse wieder ein. All das machte das Land für Ausländer, die Finanzgeschäfte machen wollten, nicht unbedingt zu einem attraktiven Ort.

Dazu kam noch die fehlende Konkurrenz durch aufstrebende Mächte. Im dritten Viertel des 20. Jahrhunderts hatte Japan Ähnlichkeiten mit dem heutigen China. Es war eine asiatische Nation, die dreimal so schnell wuchs wie die Vereinigten Staaten. In den 1970er-Jahren wurde es durch das Wunder des Zinseszinses zur zweitgrößten Volkswirtschaft der Welt. Aber der Yen spielte damals ebensowenig wie heute der Yuan eine internationale Rolle. Es wäre naheliegend gewesen, dass der Yen in den benachbarten asiatischen Ländern, aus denen Japan Rohstoffe bezog und denen es Fertigprodukte verkaufte, verwendet worden wäre, um Preise zu stellen, Transaktionen abzuwickeln und Devisenreserven aufzubauen. Aber die Erinnerung an den Kolonialismus Japans und seine Brutalität im Krieg waren noch nicht verblasst. Die Verwendung des Yens wäre bei den Nachbarn nicht gut angekommen. Natürlich wurde das auch durch die Tatsache nicht besser, dass der größte von ihnen, Maos China, in puncto Handel und Finanzen von der Außenwelt abgeschottet war.

Und selbst wenn die japanischen Politiker gewillt gewesen wären, den Yen für internationale Transaktionen zu verwenden, hätte die Praxis sie wieder davon abgebracht. Ihre oberste Priorität war exportorientiertes Wachstum. Sie förderten die exportorientierte Produktion durch einen hyperkonkurrenzfähigen Wechselkurs sowie durch eine Batterie von Steuervergünstigungen und Subventionen. Sie verpflichteten die Export-Import Bank of Japan und die Japan Development Bank mitsamt ihrem Einfluss auf andere Finanzinstitute, billige Investitionsfinanzierungen in die Exportbranchen zu leiten. Eine Internationalisierung des Yens hätte diese Maßnahmen unterhöhlt. Wenn es den Banken freigestanden hätte, Geld außer Landes zu bringen, hätten sie der staatlichen Verordnung entgehen können, einheimischen Erzeugern zu künstlich niedrigen Zinsen Geld zu leihen. Die japanischen Finanzmärkte mussten in einem luftdichten Schott untergebracht werden, das gegen den Rest der Welt versiegelt war. Wenn man zugelassen hätte, dass Ausländer im Land investieren – was für den Status einer Reservewährung notwendig gewesen wäre –, hätte man die Industriepolitik des Ministeriums für internationalen Handel und Industrie unterlaufen. Und wenn man es zugelassen hätte, dass sich eine Auslandsnachfrage nach Yen entwickelt, wäre dadurch Aufwärtsdruck auf den Wechselkurs entstanden, was die Unterbewertung als Instrument der Wirtschaftsentwicklung zunichte gemacht hätte. Um seine Währung zu internationalisieren, hätte Japan damals – wie heute China – sein erprobtes und bewährtes Wachstumsmodell aufgeben müssen.

Und in den 1980er-Jahren tat es das schließlich auch. Die japanischen Politiker wollten Japan in ein internationales Finanzzentrum verwandeln und eine internationale Rolle für den Yen heranzüchten. Aber ihre sogenannten „Big Bang“-Reformen, welche die Beschränkungen von Finanztransaktionen im In- und Ausland aufhoben, klappten nicht wie geplant. Der Big Bang verschaffte japanischen Großunternehmen Zugang zum Markt für Unternehmensanleihen. Als die Banken sahen, dass sie ihre Geschäftskunden verloren, bemühten sie sich krampfhaft um andere Kunden, die sie dann in Immobilien-Erschließungsunternehmen fanden. Der Big Bang rief einen massiven Aufstieg und Fall des Immobiliensektors hervor und es dauerte Jahre, seine Folgen zu beseitigen (ein Schatten, der auf die Subprime-Krise vorausdeutete). Infolge dessen kam Tokio über den Status eines zweitrangigen Finanzzentrums nie hinaus.

Die chinesischen Politiker, die danach streben, Schanghai in ein internationales Finanzzentrum und den Renminbi in eine internationale Währung zu verwandeln, können daraus eine Lehre ziehen: „Seid vorsichtig, wenn Ihr eure Finanzmärkte dereguliert. Passt auf, was Ihr euch wünscht, und passt noch mehr auf, wie Ihr versucht, diesen Wunsch zu verwirklichen.“


EIN BANCOR FÜR DIE WELT

Der Mangel an Alternativen hatte zur Folge, dass das internationale Währungssystem nach dem Zweiten Weltkrieg auf dem Dollar basierte. Die anderen Länder – angefangen bei Großbritannien – hatten das Problem, wie sie die Fähigkeit der Vereinigten Staaten einschränken sollten, dieses System zu ihrem Vorteil zu manipulieren. Der Krieg hatte Großbritannien an den Rand der Vernichtung gebracht und seine finanzielle wie auch wirtschaftliche Macht vermindert. Schon vor Beendigung der Kampfhandlungen war klar, wessen Wirtschaft stark und wessen schwach sein würde. Den britischen Verantwortlichen war klar, dass sie eher auf die Macht der Ideen als auf die Macht ihrer Wirtschaft würden zurückgreifen müssen, wenn sie das internationale Währungssystem der Nachkriegszeit gestalten wollten.

Deshalb wandten sie sich 1941 wieder an ihren führenden Mann der Ideen, John Maynard Keynes. Schon nach Wochen hatte Keynes den Plan einer globalen Notenbank aufgestellt, der er den Namen Clearing Union gab. Jedes Land sollte eine Kreditlinie in einer Abrechnungseinheit namens „Bancor“ bekommen. Staaten sollten mit diesen Krediten Importe kaufen können. Die Länder sollten dadurch daran gehindert werden, unendliche Zahlungsbilanzdefizite zu fahren, dass ihr Guthaben bei der Clearing Union begrenzt war. Eine Bestimmung, wonach sie einen Teil aller Einnahmen in Bancor oder Devisen an die Clearing Union abführen müssten, sollte sie allerdings auch davon abhalten, chronische Zahlungsbilanzüberschüsse zu fahren.

Der Plan von Keynes bezog sich zwar auf alle Länder, die Zahlungsbilanzüberschüsse hatten, aber es bestand kein Zweifel daran, an wen er dabei konkret dachte. Allen war klar, dass die von Keynes bestimmten Gebühren und Bußgelder auf die Vereinigten Staaten abzielten.

Die amerikanischen Unterhändler unter der Führung von Harry Dexter White waren klug genug, diese Strategie zu verstehen. White war der Sohn von Einwanderern – sein Nachname war eine Anglisierung von Weit – und war von bescheidenen Anfängen in der Bostoner Arbeiterklasse in das Studienprogramm von Stanford aufgestiegen, wo er das Grundstudium mit Auszeichnung abschloss. Es folgten ein Doktorandenstudium und eine Dozentur in Harvard. Im Jahr 1934 stellte ihn nach einem unglücklichen Intermezzo am Lawrence College in Wisconsin das US-Finanzministerium als Wirtschaftsanalyst ein. Von da aus stieg er zum Ministerialdirektor auf. Für diesen schnellen und weiten Aufstieg brauchte White natürlich eine beträchtliche Intelligenz. Seine Vorgesetzten im Finanzministerium bezeichneten ihn als Mann von „außerordentlicher Energie und schneller Auffassungsgabe“. 68 Keynes würdigte seine Fähigkeiten auf seine typische abschätzige Art, indem er White als „einen der wenigen konstruktiven Köpfe im Finanzministerium“ bezeichnete. 69 White war ebenso willensstark – manche würden sagen „stur“ – wie Keynes, aber weniger charmant. Außerdem war er in internationalen Währungsangelegenheiten gut geschult, denn er hatte seine Dissertation über den Französischen Franc von 1880 bis 1913 geschrieben, und er war mehr als in der Lage, mit den eher technischen Argumenten von Keynes zurechtzukommen. 70

Whites eigener Plan für eine Währungsreform, den er nach Pearl Harbor auszuarbeiten begann, ersetzte die automatischen Steuern von Keynes durch die lediglich vage Möglichkeit von Sanktionen gegen ein Land, das chronische Außenhandelsüberschüsse hätte. 71 Keynes hatte vorgeschlagen, dass die Länder von der Clearing Union Kreditlinien von insgesamt 26 Milliarden Dollar bekommen sollten – das würde heute 16 Billionen Dollar entsprechen, also mehr als dem Wert aller Waren und Dienstleistungen, die in den Vereinigten Staaten produziert werden. Die Amerikaner befürchteten nicht ohne Grund, dass die gesamten Finanzmittel der Clearing Union dafür verwendet würden, US-amerikanische Waren zu kaufen, was Amerika im Endeffekt zwingen würde, sie zu verschenken. Deshalb senkte White die 26 Milliarden Dollar von Keynes auf fünf Milliarden Dollar. 72

Das Wichtigste war allerdings, dass der White-Plan den Bancor wieder abschaffte und stattdessen vorschlug, der Stabilisierungsfonds (so nannte White die Clearing Union) solle Kredite in nationalen Währungen vergeben, die von den Staaten bei ihm eingelegt würden. 73 Das Gewicht der Vereinigten Staaten in der Weltwirtschaft würde sich darin niederschlagen, dass sie den größten Beitrag zum Vermögen des Fonds leisten würden.

Dann wurden diese Unterschiede in bilateralen Verhandlungen ausdiskutiert, oder besser gesagt: Die beiden Seiten einigten sich schließlich auf etwas, das dem amerikanischen Vorschlag sehr ähnlich sah. Darin schlug sich der Einfluss nieder, den Amerika hatte und den Großbritannien nicht hatte. Als die Amerikaner im Interesse der Exportlobby darauf bestanden, dass die Vertragsbestimmungen der neuen Institution – die inzwischen als Internationaler Währungsfonds bezeichnet wurde – die Erwartung enthalten sollten, dass die Länder die Beschränkungen auf den Einsatz ihrer Währungen für Import- und Exporttransaktionen nach fünf Jahren wieder aufheben würden, blieb Großbritannien nichts anderes übrig, als zuzustimmen. Auch als die Amerikaner darauf bestanden, die Steuer für Länder mit chronischen Zahlungsbilanzüberschüssen zu streichen und den Bancor wegzulassen, hatte es keine andere Wahl. Das wichtigste Zugeständnis der Vereinigten Staaten war die Anhebung der Gesamtmittel des Fonds von 5 auf 8,5 Milliarden Dollar, was immer noch weit unter Keynes’ Eröffnungsangebot von 26 Milliarden lag. Die Zustimmung der anderen Alliierten und der neutralen Länder wurde im Juli 1944 nach einer anstrengenden zweiwöchigen Konferenz in dem grünen Urlaubsstädtchen Bretton Woods in New Hampshire errungen. 74


DIE MOBILISIERUNG VON UNTERSTÜTZUNG

Noch war allerdings unklar, wie die Länder angesichts der beschränkten Verfügbarkeit von Krediten die Dollar bekommen sollten, die sie brauchten, um Importe aus den Vereinigten Staaten zu finanzieren. Europa und Japan mussten nach Ende des Zweiten Weltkriegs dringend Nahrungsmittel und Brennstoff importieren, um die soziale Stabilität zu bewahren. Sie brauchten auch Investitionsgüter für den wirtschaftlichen Wiederaufbau. Einstweilen versorgten sie die Vereinigten Staaten über die United Nations Relief and Reconstruction Administration sowie über das Anglo-American-Darlehen von 1946. 75 Aber niemand wusste, was passieren würde, wenn diese Kredite ausliefen. Die US-amerikanischen Politiker malten sich aus, nach dem Wiederaufbau und der Rück-Umstellung von Rüstungsfabriken auf friedliche Produktion würden Europa und Japan sofort wieder in der Lage sein, die Dollar zu verdienen, die sie für den Kauf von Importen brauchten. Doch in der Praxis brauchte die Umstellung Zeit. Und damit Fertigerzeugnisse exportiert werden konnten, mussten zuerst die Investitionsgüter und der sonstige Input für ihre Produktion importiert werden. Der Export konnte nicht an erster Stelle stehen.

Die möglichen Konsequenzen für Europa und Japan sowie ganz allgemein für das internationale System waren alarmierend. Länder, in denen Bargeld knapp war, könnten auf Wechselkurskontrollen und Zahlungsarrangements zurückgreifen, wie sie Deutschland in den 1930er-Jahren genutzt hatte. Falls dies geschehen würde, wäre das offene Handelssystem, das für die Vereinigten Staaten von vorrangiger Bedeutung war, gefährdet. Außerdem wäre es von staatlichen Importkontrollen nur ein kleiner Schritt zur staatlichen Kontrolle der Wirtschaft.

Als sich der Kalte Krieg verschärfte, wurde dieses Risiko für die amerikanischen Politiker zu groß. Sie reagierten mit dem Marshall-Plan für Europa und dem Dodge-Plan für Japan. Ersterer war nach dem General aus dem Zweiten Weltkrieg benannt, der 1947 Außenminister wurde, und Letzterer nach dem weniger imposanten, aber nicht weniger einflussreichen Vorsitzenden der Detroit Bank, der ab 1948 Sonderbotschafter der Vereinigten Staaten in Japan war.

Der Marshall-Plan verschlang im ersten Jahr zehn Prozent des Bundeshaushalts. Das war ein außerordentlicher Akt der Großzügigkeit und Marshall war genau der richtige Mann, ihn durch den Kongress zu geleiten. Der Minister war ein vorbildlicher Bürger-Soldat. Sein Vater hatte im Bürgerkrieg als Angehöriger des Volkssturms von Augusta, Kentucky, gekämpft und der junge Marshall hatte quasi sein ganzes Erwachsenenleben bei den Streitkräften verbracht. Bis 1947 war er zu einer vertrauenswürdigen Persönlichkeit des öffentlichen Lebens geworden. Er strahlte die Selbstdisziplin und analytische Strenge eines vollendeten Militärs aus. Als Stabschef der Armee von 1939 bis 1945 hatte Marshall bei Aussagen vor dem Kongress nie ein Blatt vor den Mund genommen, wenn es darum ging, dass persönliche Opfer gebracht werden müssten. Und jetzt, 1947, sagte er genauso unverblümt, dass Opfer gebracht werden müssten, um Europa im westlichen Lager zu halten.

Dodge – nicht mit der gleichnamigen Autobauerfamilie verwandt – war ein Banker, der in Frankfurt und Berlin als Finanzberater der US-Militärverwaltung unter den Generälen Dwight Eisenhower und Lucius Clay gearbeitet hatte. Als er nach Japan umzog, setzte er rasch die Lektionen um, die er in Deutschland gelernt hatte.

Der Marshall-Plan und der Dodge-Plan stellten Dollar für die Finanzierung der Einfuhren bereit, die dafür notwendig waren, den Export wieder in Gang zu bringen. Dadurch wendeten sie die Gefahr ab, dass die betroffenen Länder zur Tauschwirtschaft gezwungen sein könnten. In diesem Sinne retteten der Marshall- und der Dodge-Plan das Bretton-Woods-System und in weiterer Konsequenz auch die internationale Rolle des Dollars. Nicht ohne Grund bezeichnen manche Beobachter das internationale Währungssystem der Nachkriegszeit nicht als Bretton-Woods-System, sondern als „Standard des fixen Dollarkurses nach Marshall und Dodge“. 76

Um Reserven aufzubauen, muss ein Land entweder eine positive Handelsbilanz haben – dazu waren Europa und Japan in der zweiten Hälfte der 1940er-Jahre nicht in der Lage –, oder das Land mit der Reservewährung muss Auslandskredite vergeben und im Ausland investieren. Nach anfänglichem Zögern lieferten die Vereinigten Staaten anderen Ländern über den Marshall-Plan und den Dodge-Plan Dollar. Heutzutage fährt China ebenso Außenhandelsüberschüsse wie die Vereinigten Staaten in den 1940er-Jahren, aber es möchte auch den breiteren internationalen Einsatz seiner Währung fördern. Damit andere Länder Renminbi in die Hand nehmen, wird China daher im Ausland Kredite vergeben und investieren müssen. Dass wir diese Kreditvergabe und diese Investitionen so langsam erleben, ist ein Hinweis darauf, dass die Verantwortlichen in China wissen, was die Stunde geschlagen hat.


DAS IGEL-DILEMMA

Die besiegten Mächte Deutschland und Japan waren mit dem Export und mit dem Erwerb von Dollar am erfolgreichsten. Da ihnen außenpolitische Ambitionen verwehrt waren, konzentrierten sie sich auf das Wachstum ihrer Wirtschaft. Großbritannien hatte immer noch sein Empire. Frankreich hatte Algerien, das viele Franzosen als integralen Bestandteil der französischen Nation betrachteten. Beide Länder waren in Übersee engagiert, was ihre Haushalte belastete. Beide beklagten, wie schwer es sei, sich die Dollar zu beschaffen, die sie brauchten, um im Ausland Güter zu kaufen.

In den 1940er-Jahren hatten sie noch behaupten können, die unermessliche Wirtschaftsmacht der Vereinigten Staaten würde es ihnen in Kombination mit den schweren wirtschaftlichen Problemen anderer Länder in der Nachkriegszeit unmöglich machen, ohne amerikanische Hilfe Dollar zu bekommen. Doch als die 1950er-Jahre kamen, hatte Deutschland bewiesen, dass es möglich war, durch Investitionen und Kostensenkungen den Exportmotor wieder in Gang zu bringen und sich alle Dollar zu beschaffen, die man brauchen konnte. Frankreich schaffte dies dann auch, indem es den Franc abwertete, seinen Staatshaushalt ausglich und sich aus Algerien zurückzog. Großbritannien schaffte das hingegen erst in den 1980er-Jahren mit der Ankunft von Margaret Thatcher.

Der springende Punkt ist, dass Ende der 1950er-Jahre – kranker Männer wie Großbritannien ungeachtet – die Dollarknappheit vorbei war. Diese Entwicklung war allerdings nicht das reine Glück. Die Vereinbarungen von Bretton Woods gingen davon aus, der Dollar sei so gut wie Gold. Daher stellte die Tatsache, dass der Bestand an ausländischen Dollarvorräten bald den Goldbestand der Vereinigten Staaten übersteigen würde, eine Bedrohung für das System dar. Dies setzte die Vereinigten Staaten der Gefahr einer Art Bank-Run aus – wenn nämlich alle ausländischen Dollarbesitzer eilig am Schalter des US-Finanzministeriums – der im Sprachgebrauch als „Goldfenster“ bezeichnet wurde – ihre Dollarforderungen gegen Gold würden eintauschen wollen. Im Jahr 1960 stiegen die Währungsverbindlichkeiten der Vereinigten Staaten an das Ausland zum ersten Mal über die US-Goldreserven hinaus. 77 Es war kein Zufall, dass die erste ernsthafte Episode von Spekulationen gegen den Dollar in der zweiten Hälfte jenes Jahres stattfand.

Eigentlich hätte das keine Überraschung sein dürfen, denn ein System, dessen Funktionsweise darauf beruhte, dass sich die Vereinigten Staaten verpflichteten, zwei Reserve-Vermögenswerte – Gold und den Dollar – zu einem festen Preis anzubieten, wobei das Angebot des einen elastisch war und das des anderen nicht, enthielt einen offenkundigen Fehler. Der aus Belgien stammende Volkswirt Robert Triffin hatte 1947 in einer Studie für das Federal Reserve Board vor diesem Problem gewarnt. 78 Der kleine, rundgesichtige Triffin war eher ein Igel als ein Fuchs. Er wusste diese eine große Sache und schrieb fast ausschließlich darüber und über sonst nichts. Er war Volkswirt bei der Organisation für Zusammenarbeit und Entwicklung in Europa (dem Vorläufer der heutigen OECD) und später Professor an der Yale University. Er tat dies derart hartnäckig, dass sein Name zum Synonym für dieses Problem wurde.

Das Triffin-Dilemma bestand darin, dass eine Weigerung der Vereinigten Staaten, anderen Ländern Dollar zur Verfügung zu stellen, dazu führen würde, dass der Handel stagnieren und das Wachstum erstickt würde. Wenn jedoch die Vereinigten Staaten eine unbegrenzte Menge an Dollar als Schmiermittel für Wachstum und Handel bereitstellen würden, würde das Vertrauen in die Verpflichtung ausgehöhlt werden, sie in Gold umzutauschen. Irgendwann würde es zu einem Ansturm auf die Goldvorräte der Vereinigten Staaten kommen, sodass das Land nicht mehr in der Lage sein würde, den Goldpreis von 35 Dollar aufrechtzuerhalten. Oder die Vereinigten Staaten könnten präventiv ihre Verpflichtung aufheben, zu einem festen Kurs Gold auszuzahlen. Egal wie, das Gold-Dollar-System war zum Untergang verdammt. Triffins Lösung war die Schöpfung einer künstlichen Einheit im Stil des Bancor von Keynes, die die Staaten bei internationalen Geschäften zwingend annehmen müssten. Aber Anfang der 1960er-Jahre wollte da kaum jemand mitspielen.

Es besteht eine offensichtliche Parallele zu der Situation, die Anfang des 21. Jahrhunderts die Vereinigten Staaten mit Schwellenländern wie China und Indien verbindet. Die schnell wachsenden Aufhol-Wirtschaften Europa und Japan häuften in den 1960er-Jahren ebenso wie die Schwellenländer heute fast unfreiwillig Dollar an. Damals wie heute stellten sie sich die Frage, ob diese Dollar ihren Wert behalten würden. Damals wie heute erzeugten ihre Sorgen die Gefahr eines ungeordneten, hektischen Ausstiegs aus dem Dollar, der die Finanzmärkte destabilisieren könnte.

Der Hauptunterschied besteht darin, dass es heute Alternativen zum Dollar in Form des Euros und voraussichtlich auch anderer Währungen gibt. So entsteht zumindest die Möglichkeit eines reibungslosen Übergangs, indem ausländische Notenbanken und Regierungen nach und nach ihre Reserven diversifizieren. Wenn die Zentralbanken und Staaten mehr Euro haben wollen, kann die Europäische Zentralbank sie damit versorgen. 79 Da zwischen dem Euro und dem Dollar schwebende Wechselkurse bestehen, kann diese Umschichtung mit einer graduellen Anpassung der relativen Preise der beiden Währungen einhergehen. Der Dollar kann gegenüber dem Euro fallen, ohne dadurch die Stabilität der Finanzmärkte und das internationale System zu gefährden.


IN DAS TIEFE ENDE DES SCHWIMMBECKENS

In den 1960er-Jahren war das anders. Da es anderen Ländern an tiefen und liquiden Finanzmärkten fehlte, die dem Rest der Welt offenstanden, war Gold die einzige Alternative zum Dollar. Und neu gefördertes Gold war knapp. 80

Aber wenn mehrere Länder zusammenarbeiteten, konnten sie sich Zeit erkaufen. Wenn Länder mit Dollarreserven übereinkamen, sie nicht in Gold zu konvertieren, konnte das System erhalten werden, während nach einer dauerhaften Lösung gesucht wurde. Aber natürlich bestand ein Anreiz, seine Dollar in Gold umzutauschen, während sich die anderen in Zurückhaltung übten. Und da sich alle dieser Möglichkeit bewusst waren, bestand die Versuchung, zu mogeln. Im Jahr 1961 versuchten die Vereinigten Staaten, dieses Problem dadurch anzugehen, dass sie ein Arrangement namens Goldpool vorschlugen. Andere Länder erklärten sich einverstanden, ihre Dollar zu behalten und den Vereinigten Staaten die Hälfte ihrer Goldverluste zu erstatten.81 Charles Coombs, der Vizepräsident der New Yorker Fed, handelte das im Auftrag der Regierung aus. Der Goldpool war eine ek latant einseitige Vereinbarung, bei der alle Transfers in eine Richtung liefen. Das war ein Hinweis darauf, wie sehr die Struktur des Systems andere Länder über den Tisch zog.

Der Goldpool war so lange eine glückliche Vereinbarung, wie keine Notwendigkeit bestand, ihn zu aktivieren. Und bis 1964 gab es dafür keinen Bedarf, weil große Mengen sowjetisches und südafrikanisches Gold auf den Markt flossen.82 Aber ab 1965 riss die Versorgung ab. Die Mitglieder des Pools mussten jetzt Gold verkaufen, um zu verhindern, dass der Goldpreis in Dollar am Londoner Markt stieg. Sie mussten den Vereinigten Staaten die Hälfte ihrer Verluste erstatten. Was bisher eine theoretische Verpflichtung gewesen war, hatte jetzt konkrete praktische Konsequenzen. Italien begann, seinen Beitrag zu den Verkäufen des Goldpools in London dadurch auszugleichen, dass es in den Vereinigten Staaten Dollar gegen Gold eintauschte. Frankreich, das noch nie ein Freund des Dollars gewesen war, schied Anfang 1967 aus dem Pool aus. Dies enthüllte Paul Fabra, ein Journalist, der für Le Monde schrieb – wahrscheinlich war das ein strategisches Leck in der Regierung De Gaulle.

All das erhöhte die Dringlichkeit einer dauerhaften Lösung. Die führenden französischen Politiker, die ihrer Zeit mehr als nur ein bisschen hinterher waren, verfochten die Rückkehr zu einem System, in dem für den Ausgleich von Konten ausschließlich Gold verwendet wird. Dabei ließen sie sich von den leidenschaftlichen Schriften von Jacques Rueff anregen, der schon seit Langem den Goldstandard verfocht. Rueff hatte in den 1930er-Jahren für die Banque de France gearbeitet und war zum stellvertretenden Direktor aufgestiegen, bevor er aufgrund der antisemitischen Gesetze der Vichy-Regierung abgesetzt wurde. Er kannte die Funktionsweise des Goldstandards zwar aus erster Hand, aber es fragt sich, wie er zu dem Schluss kommen konnte, Frankreichs unglückselige damalige Erfahrungen seien nachahmenswert. Eine Erklärung dafür besagt, dass Rueff als Anhänger des österreichischen Volkswirts Ludwig von Mises ein glühender Gegner staatlicher Eingriffe in den Markt war und den Goldstandard als Garantie dafür sah, dass die Regierungen nicht im Währungssystem herumpfuschen würden. Eine andere besagt, dass er eine Inflations-Phobie hatte, weil er die Zeit der hohen Inflation in Frankreich in den 1920er-Jahren erlebt hatte. In der Tat hatte der junge Rueff Premierminister Raymond Poincaré darin beraten, wie diese Inflation unter Kontrolle zu bringen sei. Die von ihm empfohlenen Haushaltskürzungen und letzten Abwertungen erfüllten ihren Zweck. Als Gegner der Wirtschaftsplanung war Rueff nach dem Zweiten Weltkrieg in den Busch verbannt worden. Aber als De Gaulle wieder an die Macht kam und das Problem auf einmal darin bestand, die Inflation zu zügeln, forderte De Gaulle Rueff auf, einen Stabilisierungsplan zu entwerfen. Wieder einmal empfahl er Haushaltskürzungen und eine letzte Abwertung und wieder einmal funktionierte die Strategie. Als Ergebnis dieses Triumphs fand Rueff bei De Gaulle Gehör – und auch bei der Öffentlichkeit, der er im Laufe der 1960er-Jahre mit der Veröffentlichung von rund 85 Artikeln in den Ohren lag. Als De Gaulle auf einer Pressekonferenz Anfang 1965 den Dollar attackierte, das System von Bretton Woods als „missbräuchlich und gefährlich“ geißelte und dafür argumentierte, dass die Welt zu einem goldbasierten System zurückkehren sollte, gab er eigentlich Rueff wieder. Da schadete es natürlich auch nicht, dass in Rueffs Argumenten De Gaulles Beharren widerhallte, Frankreich sollte gegenüber keinem Land die zweite Geige spielen, weder in Währungsdingen noch sonstwie.

Doch damit gab sich Frankreichs Führung dem gleichen Wunschdenken hin, dem die amerikanischen Politiker 1946 erlegen waren. Angesichts der begrenzten Goldförderung war nicht klar, wo die Welt in einem goldbasierten System die Reserven herbekommen sollte, die nötig wären, um den wachsenden Handel und die wachsenden Investitionen zu stützen. Rueff schlug vor, den Goldpreis zu erhöhen, ignorierte dabei jedoch die Gefahr, dass dies die Erwartung wecken könnte, die Staaten würden das wieder tun – und dies würde dazu anspornen, Gold zu horten, und es hätte noch andere destabilisierende Konsequenzen. Die Anhebung des Goldpreises würde solche Länder belohnen, die – wie nicht unbedingt zufällig Frankreich – am meisten dafür getan hatten, das System durch Umtausch ihrer Dollar zu unterminieren. Außerdem wäre eine Erhöhung des Goldpreises ein warmer Regen für die Sowjetunion und Südafrika. Wie vorherzusehen, begrüßte die Prawda die Bemerkungen, mit denen De Gaulle den Dollar attackierte.

Frankreichs Position spiegelte eine eigenartige Auslegung der Geschichte wider, welche die Tatsache ignorierte, dass es fast ein Jahrhundert lang kein rein goldbasiertes System mehr gegeben hatte, weder unter dem Goldstandard vor dem Ersten Weltkrieg noch unter dessen Nachfolger in der Zwischenkriegszeit. Im Rahmen beider Systeme hatten es die Notenbanken für nötig gehalten, ihre Goldreserven durch Auslandsanleihen und Bankeinlagen zu ergänzen, wobei anzumerken ist, dass dazu auch französische Anleihen und Einlagen gehörten. Der französische Vorschlag mag vielleicht nicht realistisch gewesen sein, aber nichtsdestotrotz stand er der Erzielung einer Einigung über eine Alternative im Weg.

Deutschland war nicht viel realistischer und wollte ganz einfach das bestehende System beibehalten. Da es unbedingt sein Image als loyales Mitglied des westlichen Bündnisses aufbessern wollte, hatte die Kooperation mit den Vereinigten Staaten Vorrang. Manche deutsche Politiker mochten die Amerikaner allerdings nicht besonders. Karl Schiller, der launische Professor, der 1966 Wirtschaftsminister wurde, hatte etwas dagegen, dass die Vereinigten Staaten ihre Rolle als Garant der Sicherheit ausnutzten, und drang darauf, De Gaulles Beispiel des Dollarverkaufs zu folgen. Aber für die meisten deutschen Politiker zählten vor allem das Sicherheitsargument und die Kooperation. Und dann war da noch die Tatsache, dass die Bundesbank aufgrund der chronischen Handelsüberschüsse Deutschlands eine große Dollarbesitzerin war. Damals hätte jegliche internationale währungspolitische Initiative, die die Rolle des Dollars und seinen Wert gemindert hätte, für die deutsche Notenbank ebenso wie heute für die chinesische Notenbank kostspielige finanzielle Folgen gehabt.

Die britischen Politiker leiteten aus dem Niedergang des Pfunds eine allgemeine Regel ab. In ihren Augen war als Nächstes der Dollar an der Reihe. Bereits 1962 schlugen sie vor, die nationalen Währungen als Reserven durch eine künstliche Einheit im Stil von Keynes’ Bancor zu ergänzen und letztlich zu ersetzen. Sie schlugen vor, diese neue Währungseinheit dadurch einzuführen, dass sie gegen Landeswährung eingetauscht würde, die sich bereits im Besitz von Zentralbanken befand. Aus britischer Sicht hätte dies eventuell den positiven Nebeneffekt, dass es den Überhang an Pfund in staatlicher Hand sowie die Möglichkeit beseitigen würde, dass alles in einer plötzlichen Panik verkauft werden könnte, sobald wirtschaftliche Probleme gemeldet würden. Aber das finanziell schwache Großbritannien war nicht in der Position, die Debatte voranzutreiben.


DIE WEINBERGE DER INTERNATIONALEN FINANZ

Somit hing das Ergebnis von der Position der Vereinigten Staaten ab. Das Problem war nur, dass sie keine Position hatten. In Ermangelung anderer Ideen bekräftigten amerikanische Regierungsvertreter bloß, sie stünden hinter dem Goldpreis von 35 Dollar. Sie griffen wahllos auf verschiedene Taktiken zurück, um die Handelsbilanz der Vereinigten Staaten zu stärken. Sie führten im Verteidigungsministerium eine „Buy American“-Politik ein und knüpften Auslandshilfen der Vereinigten Staaten an den Kauf amerikanischer Waren. Sie erhoben eine Steuer auf ausländische Zinseinkünfte und zwangen amerikanische Firmen, nicht im Ausland zu investieren. Das Problem mit diesen Maßnahmen war – abgesehen davon, dass sie die internationalen Märkte verzerrten – Folgendes: Wenn man die Vereinigten Staaten daran hinderte, Leistungsbilanzdefizite einzufahren und im Ausland zu investieren, dann hinderte man dadurch andere Länder daran, Reserven zu erwerben. Dadurch rutschte die Welt bloß aus der einen Ecke von Triffins Dilemma in die andere. Die einzige echte Alternative zur Aufgabe des Systems war also, auf Britanniens Ruf nach „Papiergold“ zu hören. Der gewählte Präsident Kennedy hatte bereits 1960 vor seinem Amtsantritt einen Arbeitsausschuss gebildet, der die Dollar-Problematik untersuchen sollte. Auch Professor Triffin gehörte diesem Ausschuss an und er zögerte nicht, seine Vorschläge für eine künstlich geschaffene Reservewährung einzubringen.

Aber Kennedys Finanzminister, ein eigensinniger Ex-Banker namens Douglas Dillon, hatte mit Triffins Ideen wenig Geduld. Dillon war ehemaliger Vorsitzender der Investmentbank Dillon, Read und der Sohn des Firmengründers Clarence Dillon. Er hatte vom Bankwesen in den diplomatischen Dienst und von dort in die Politik gewechselt, nachdem er 1952 Eisenhowers Präsidentschaftswahlkampf mit großen Spenden unterstützt hatte.

Zunächst hatte Eisenhower Dillon zum Botschafter in Frankreich ernannt, wozu ihn vor allem die Tatsache qualifizierte, dass ihm das Weingut Haut-Brion gehörte [einziges Premier-Cru-Gut der Region Bordeaux in amerikanischem Besitz, Anm. d. Ü.]. Die Franzosen waren weniger über seine Investition in das Terroir erfreut, als sie wegen seiner mangelhaften Sprachkenntnisse irritiert waren. Danach war er unter Eisenhower Unterstaatssekretär im Wirtschafts-und Außenministerium, wo er sich besonders hervortat. Trotz des Vorurteils gegen das Kind reicher Eltern lernte er schnell (als sein Zwischenspiel in Paris 1957 endete, war sein rudimentäres Französisch ziemlich gut geworden) und war in Details verliebt. Darum übernahm ihn Kennedy aus dem Kabinett Eisenhower, um einerseits die Märkte zu beruhigen und andererseits sein Versprechen eines von beiden Parteien getragenen Kabinetts einzulösen. 83 Die beiden Männer hatten viel gemeinsam: Beide hatten in Harvard studiert, beide waren im Zweiten Weltkrieg Marineoffiziere gewesen und beide waren Söhne neureicher Geschäftemacher von der Wall Street. 84 Dillon versicherte dem gewählten Präsidentenanwärter, wenn er hinsichtlich einer wichtigen politischen Angelegenheit anderer Meinung wäre, würde er ohne Aufruhr zurücktreten. Kennedy wusste sehr gut, dass Dillon bedeutende Spenden für Nixons Wahlkampf geleistet hatte. Diese Entscheidung spricht Bände darüber, wie dringend er einen Finanzminister mit Erfahrung im Investmentbanking brauchte und welches Gewicht die Beruhigung der Märkte hatte.

Die Dollarpolitik der Vereinigten Staaten bestand unter Dillon aus drei klaren Elementen. Erstens sollten die ausländischen Regierungen einen größeren Teil der Kosten für die in Europa stationierten US-amerikanischen Truppen tragen. Zweitens sollten die Vereinigten Staaten aggressiver Steuern und Regulierungen für die Stützung ihrer Währung einsetzen. Drittens sollten die Europäer gezwungen werden, ihre Dollar nicht gegen Gold zu verkaufen. Das Freundlichste, was Dillon über Triffins ehrgeizige akademische Pläne zu sagen hatte, war, dass sie „nicht sehr praktikabel“ waren.

Da in den Jahren 1963 und 1964 enorme Mengen Gold aus der Sowjetunion und Südafrika auf dem Markt strömten, reichte dieser Ansatz, um das Geschehen aufzuhalten. Aber ab Ende 1964 und vor allem nach de Gaulles Pressekonferenz 1965 begann das Vertrauen, abzuflauen.

Zehn Industrieländer, die sich wenig einfallsreich als „Gruppe der Zehn“ bezeichneten, bildeten einen Ausschuss, der Vorschläge zu einer Reform des Systems abwägen sollte. Man war sich zwar einig, dass sich etwas ändern müsste, aber über sonst kaum etwas. Die Franzosen schlugen vor, Berechtigungsscheine auszugeben, die gleichwertig zu Gold behandelt werden sollten. Im Grunde war dies der Versuch, Frankreichs Ziel der Goldpreiserhöhung durch die Hintertür zu erreichen. Dieses Manöver sollte außerhalb des IWF stattfinden, der nach Meinung der Franzosen von den angelsächsischen Ländern beherrscht wurde. Andere Länder schlugen hingegen vor, das über den IWF zu machen, und zwar indem man die mögliche Kreditaufnahme der Länder erhöhte und so ihren Bedarf an zusätzlichen Reserven erfüllte.

Da der Ausschuss jedoch nicht zu einer Einigung kam, blieb er handlungsunfähig. Der im Sommer 1965 veröffentliche Bericht der Gruppe der Zehn kam lediglich zu dem Schluss, es gebe „ein Spektrum von Ansichten“ darüber, was zu tun sei.


WEISSES PFERD MIT SCHWARZEN STREIFEN

Im April 1965 wurde Finanzminister Dillon von seinem Unterstaatssekretär Henry Fowler abgelöst. Dieser leutselige Sohn eines Ingenieurs der Norfolk & Western Railway benahm sich wie ein Anwalt vom Lande und trank gern Root Beer, wenn er sich mit dem Präsidenten zusammensetzte. Im Gegensatz zu Dillon konnte er keine Fremdsprachen und hatte kaum Erfahrung im internationalen Finanzwesen. Anfänglich genoss er nicht den Respekt seiner Auslandskollegen. Bei einer Auslandsreise, die dafür gedacht war, ihn mit den Europäern bekannt zu machen, empfing ihn Frankreichs Finanzminister Valéry Giscard d’Estaing bewusst nicht am Flughafen Orly.

Aber Fowler machte sich schnell konkrete Ansichten zu eigen. Er bezweifelte, ob sich das Gold-Dollar-System würde halten können. Gegenüber Giscard und den anderen Europäern deutete er die Bereitschaft an, über eine internationale Währungsreform zu diskutieren. Die Gespräche, die sich daraus ergaben, verliefen zweigleisig: einerseits über einen weiteren Arbeitsausschuss der Gruppe der Zehn unter dem Vorsitz des nüchternen Bundesbank-Vizepräsidenten Otmar Emminger, andererseits über das Exekutivdirektorium des IWF. Fowler signalisierte seine Bereitschaft, über die Schöpfung eines neuen Reserve-Wertes nachzudenken. Als Frankreich merkte, dass sein Vorschlag der Goldpreiserhöhung von Deutschland und den anderen europäischen Ländern nicht unterstützt wurde, stimmte es widerwillig zu.

Im August 1967 empfahlen die Finanzminister schließlich, der IWF solle die Befugnis bekommen, buchhalterische Berechtigungsscheine namens Sonderziehungsrechte (SZR) auszugeben, welche die Gold-und Dollarreserven ergänzen sollten. Der Begriff „Sonderziehungsrechte“, der auf Drängen der Franzosen anstelle von „Reserveziehungsrechte“ gewählt wurde, sollte vermutlich andeuten, dass es sich bei der neuen Einheit nicht um eine Währung, sondern um ein Darlehen handelte. Manche Experten, zum Beispiel Emminger, taten diese Unterscheidung ab: „Was macht das für einen Unterschied?“, fragte er. „Ist ein Zebra ein weißes Pferd mit schwarzen Streifen oder ein schwarzes Pferd mit weißen Streifen?“

Das SZR wurde an Gold gebunden – zu einem Wert, der einem Dollar entsprach.85 Die neue Einheit sollte den IWF-Mitgliedern entsprechend ihren bestehenden Darlehensrechten an den Fonds zugeteilt werden. Die Staaten sollten gezwungen sein, diese Anrechte von anderen Staaten und bei Transaktionen mit dem IWF selbst anzunehmen. Durch regelmäßige Ausgabe von SZR konnte der IWF nun also Länder mit den zusätzlichen Reserven versorgen, die sie brauchten, um ihren expandierenden Handel und ihre wachsenden Zahlungsverpflichtungen zu unterlegen, ohne dass dadurch der Dollar-Überhang vergrößert wurde. Minister Fowler, für den dieses Abkommen ein persönlicher Triumph war, rühmte es als „ehrgeizigste und wesentlichste Anstrengung auf dem Gebiet internationaler Währungsangelegenheiten seit Bretton Woods“.

Bloß gab es dabei zwei Probleme: Erstens waren die SZR nicht besonders nützlich, denn sie wurden nur bei Transaktionen mit anderen Staaten oder mit dem IWF selbst angenommen. Die Regierungen konnten sie also nicht für Transaktionen mit privatwirtschaftlichen Parteien verwenden. Zweitens mussten IWF-Mitglieder mit 85 Prozent der Stimmrechte zustimmen, bevor ein SZR ausgestellt wurde. Frankreich hatte auf dieser Bestimmung bestanden, weil es befürchtete, es könnte überschüssige Liquidität geschaffen werden. Es ging davon aus, da die Europäer en bloc abstimmen würden und da sie mehr als 15 Prozent der Stimmen im IWF besaßen, könnten sie diese Gefahr abwenden. Und verschiedene Länder zögerten aus verschiedenen Gründen, die Ausgabe in großem Maßstab zu unterstützen. Frankreich wollte sicherstellen, dass die Ausgabe von SZR, die ja den Druck auf den Dollar verminderte, nicht dadurch auch den Druck auf die Vereinigten Staaten verminderte, ihr Außenhandelsdefizit zu senken. Deutschland sorgte sich um die inflationären Konsequenzen. Entwicklungsländer argumentierten, die SZR sollten denjenigen Ländern zugeteilt werden, die sie am dringendsten brauchten, nämlich ihnen. Infolge dessen wurde die Ergänzung zu den Vertragsbestimmungn, wonach SZRs geschaffen werden konnten, im Mai 1968 nur formal verabschiedet und die SZR-Fazilität wurde erst im Januar 1970 aktiviert. Das war zu wenig und kam zu spät.


DOMINOSTEINE

Zu spät war es, weil sich die chronischen Zahlungsbilanzschwierigkeiten Großbritanniens bereits zugespitzt hatten. Auf die Vereinbarung zur Schaffung von SZR vom August 1967 folgte nur drei Monate später eine scharfe Abwertung des Pfunds. Die Probleme Großbritanniens resultierten aus Lohnerhöhungen und aus dem arabisch-israelischen Krieg, der zur Schließung des Suezkanals führte. Dies beeinträchtigte den internationalen Handel und ließ den Ölpreis steigen – und führte nicht unbedingt zufällig dazu, dass Erdöl exportierende Länder des Nahen Ostens ihr Vermögen aus dem Pfund abzogen, denn Großbritannien machte aus seiner Unterstützung Israels keinen Hehl. Vor dem Hintergrund eines chronisch nicht konkurrenzfähigen britischen Industriesektors machten diese Ereignisse eine Abwertung unvermeidlich.

Die Entscheidung wurde an einem kalten, nebligen Samstag bekannt gegeben, als die Märkte geschlossen waren. Die meisten Briten erfuhren davon über die BBC, die dank ihres Sendemonopols gerade den etwas abgestandenen Thriller Mitternachtsspitzen wiederholte und ihn unterbrach, um die wenig berauschende Nachricht zu melden, dass der Wert der Währung um 14 Prozent gesenkt worden war. „Ich bin nicht wenig schockiert“, sagte Sir Patrick Hennessy, der Vorsitzende der britischen Abteilung der Ford Motor Company, der Presse. „Ich habe meinen Geschäftsfreunden im Ausland persönlich gesagt, dass dies nicht passieren würde.“ 86

Das Pfund Sterling war zwar nicht mehr so bedeutend wie 1931, aber noch bedeutend genug, dass eine Abwertung Fragen hinsichtlich des Dollars aufwarf. Eine weitere Pressekonferenz De Gaulles, in der der General andeutete, die Abwertung des Pfunds könne möglicherweise den Dollar kippen lassen, war auch nicht gerade hilfreich. Der Goldpreis schoss in die Höhe.

Da die verbliebenen Mitglieder des Goldpools verpflichtet waren, ihn wieder zu drücken, verkauften sie im November Gold im Wert von einer Milliarde Dollar und im Dezember im Wert von einer weiteren Milliarde. Im März beliefen sich die Goldverluste der Vereinigten Staaten auf eine halbe Milliarde Dollar am Tag. Eine Schweizer Bank musste angeblich ihren Tresor erweitern, damit er das ganze in Privatbesitz befindliche Gold fassen konnte, das hereinströmte.

Da ihnen die Möglichkeiten ausgegangen waren, riefen Vertreter des US-Finanzministeriums am 14. März bei ihren britischen Kollegen an und verlangten, dass sie den Londoner Goldmarkt schließen sollten. Das Pfund war zwar keine internationale Währung ersten Ranges mehr, aber ein Erbe seines früheren Status bestand darin, dass London immer noch der wichtigste Ort war, an dem Gold gehandelt wurde. Damit der Handel eingestellt werden konnte, war eine Proklamation der Königin notwendig. Obwohl es fast schon Mitternacht war, eilte Premierminister Harold Wilson in den Buckingham-Palast, wo er von Queen Elizabeth die Genehmigung bekam, den Markt zu schließen.

Dann beriefen die Vereinigten Staaten eine Dringlichkeitssitzung mit den verbliebenen Mitgliedern des Goldpools ein – Belgien, Deutschland, Großbritannien, Italien und den Niederlanden. Frankreich hätte eigentlich nicht beleidigt sein dürfen, denn es hatte ja seine Teilnahme an dem Arrangement aufgekündigt. Aber De Gaulle war auf seine typische Art pikiert und hielt die Pariser Börse gezielt offen, als der Londoner Goldhandel eingestellt wurde.

Nach intensiven zweitägigen Verhandlungen einigten sich die US-AMERIKANISCHEN und europäischen Staatsvertreter auf einen Plan, den der italienische Notenbankdirektor Guido Carli ersonnen hatte und der einen „zwei Drittel“-Goldmarkt vorsah. Carlis Auffassungen hatten Gewicht. Mehr als zwei Jahrzehnte zuvor hatte er im frühreifen Alter von 30 Jahren Italien auf der Konferenz von Bretton Woods vertreten. Danach saß er im Exekutivdirektorium des IWF und arbeitete in Italien für das Außenhandelsministerium, das Finanzministerium und die Notenbank. Er wurde wegen seiner strahlenden Intelligenz weithin geachtet. Der für ihn typische clevere Plan teilte die Transaktionen in einen Marktflügel auf, in dem der Goldpreis frei schwanken konnte, und in einen offiziellen Flügel, in dem die Notenbanken miteinander Transaktionen zum offiziellen Preis von 35 Dollar abwickeln konnten. Somit waren die Zentralbanken davon befreit, reale Ressourcen für das vergebliche Bemühen aufzubringen, einen Anstieg des Marktpreises für Gold zu verhindern. Gleichzeitig blieb die Bindung des Dollars an den offiziellen Preis von 35 Dollar und somit der gesamte Bretton-Woods-Apparat bestehen. Wie ein Echo der Bemerkungen seines Finanzministers im Vorjahr begrüßte Präsident Johnson die Klausel zum Zweidrittel-Goldmarkt als „bedeutendste Reform des internationalen Währungssystems seit

Bretton Woods“.87 Aber nicht alle waren davon beeindruckt. Leonid Breschnew sagte schadenfroh, diese Entscheidung signalisiere „den Anfang der Abwertung des Dollars der Vereinigten Staaten“ und „die Möglichkeit einer tiefgreifenden Krise des kapitalistischen Systems“.

Auch andere, die Breschnews Schadenfreude nicht teilten, bezweifelten die Tragfähigkeit dieses Arrangements. Ihnen war klar, dass für Staaten die Versuchung bestand, den Vereinigten Staaten Gold für 35 Dollar die Unze abzukaufen und es zu einem höheren Preis am Markt zu verkaufen. Das Einzige, was sie davon abhielt, war die Angst vor dem Unbekannten. Niemand wusste, wie die Währungspolitik der Vereinigten Staaten aussehen würde, wenn es zu einem Ansturm auf ihre Goldreserven kommen würde, der die Verbindung zwischen Gold und Dollar zerreißen würde. Niemand konnte die Konsequenzen für das internationale System vorhersehen.

Dann behielt die Furcht vor dem Bekannten die Oberhand über die Furcht vor dem Unbekannten. Mit der Wahl von Richard Nixon zum Präsidenten der Vereinigten Staaten im Jahr 1968 wurden die politischen Maßnahmen der Vereinigten Staaten zunehmend einseitig und inflationär. Nixon sah keinen Grund, mit anderen Ländern zu kooperieren. Er strebte vielmehr danach, das System so zu manipulieren, dass es den Vereinigten Staaten den größten Vorteil brachte, und die amerikanische Außenpolitik von finanziellen Beschränkungen zu befreien. Anstatt zu verhandeln, setzte er „schikanöse Taktiken“ ein, um andere Länder dazu zu bringen, dass sie Dollarreserven vorhielten. 88

Nixon wählte John Connally, den Gouverneur von Texas, dafür aus, „auf dem manikürten Spielfeld der internationalen Finanz den Rüpel“ zu spielen (so Connallys eigene Worte). Als Nixon Connally zum Finanzminister machte, griff er ebenso über die Parteigrenzen hinweg, wie es Kennedy bei der Ernennung von Dillon getan hatte. Dass Connally lange Zeit ein Handlanger von Lyndon B. Johnson gewesen war und dessen Wahlkampf gemanagt hatte, machte diese Ernennung zu einer verblüffenden Angelegenheit. Sie rückte in den Mittelpunkt, als bekannt wurde, dass Connally in der Zeit, als er im Zuge des Wahlkampfs 1968 offiziell Wahlreden für Hubert Humphrey hielt, bei der Suche nach Öl- und Gas-Magnaten geholfen hatte, die für den republikanischen Kandidaten spenden könnten.

Diese Ernennung spiegelte Nixons Faszination durch Connally wider. Dieser verkörperte die schneidige Gestalt, die zu sein Nixon gar nicht erst zu versuchen brauchte. Der frühere Gouverneur war groß, attraktiv und hatte gewelltes weißes Haar. Da er in seiner Schulzeit Theater gespielt hatte, konnte er glatt sein und sich gut ausdrücken. Wie alle Schauspieler war er auf Publicity aus. Er betrachtete das Finanzministerium als Plattform, von der aus er seine präsidialen Ambitionen voranbringen könnte.

Dafür war ihm die Weltbühne noch lieber als die Landesbühne. Zwar war die internationale Finanz nicht gerade seine starke Seite – das waren schon eher Steuervergünstigungen für Ölförderer –, aber im Mai 1971 sagte Connally eine Aussage vor dem mächtigen House Ways and Means Committee unter dem Vorsitz des Kongressabgeordneten Wilbur Mills ab, um lieber eine Rede auf der internationalen Währungskonferenz in München zu halten, denn er dachte, er könnte politische Punkte sammeln, wenn er die Europäer auf ihrem eigenen Spielfeld angriff. „Freundschaftliche Erwägungen“, so warnte er sie, würden nicht mehr ausreichen, damit die Vereinigten Staaten Europas Wasserträger blieben. Das Dollar-Problem müsse dadurch gelöst werden, dass die europäischen Länder einen größeren Teil der Verteidigungslast der Vereinigten Staaten übernehmen und sich noch weiter für US-Exporte öffnen. Falls sie das nicht tun würden, so Connally weiter, würden sie der Politik ausgesetzt sein, für die sich die Vereinigten Staaten eben entscheiden würden.

Nixons außenpolitischer Berater Henry Kissinger warnte im Privaten, Connallys Einschüchterungstaktik könnte nach hinten losgehen. Und wie von Kissinger prophezeit, erhoben europäische Zentralbanker im Juni bei der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich Einspruch sowohl gegen den Ton als auch gegen den Inhalt von Connallys Rede.

Als die Meldung von dem Zusammenstoß an die Märkte durchsickerte, beschleunigte sich das bereits in Gang befindliche Abfließen von Gold aus dem Finanzministerium. Am 13. August verlangte Großbritannien, das etwas unternehmen wollte, bevor es zu spät war, von den Vereinigten Staaten, einen Teil seiner Dollar in Gold umzutauschen. Das war der Tropfen, der das Fass zum Überlaufen brachte. Da sie keine Alternative sahen, stellten die Vereinigten Staaten den Umtausch von Dollar in Gold ein und gaben „internationalen Spekulanten“ die Schuld daran. Damit das aussah wie eine Demonstration der Stärke, verkleidete Nixon es in ein neues Wirtschaftsprogramm, komplett mit Steuersenkungen und einem 90-tägigen Lohn- und Preisstopp. Außerdem wurde vorübergehend ein Zuschlag von zehn Prozent auf Importe erhoben, um dafür zu sorgen, dass „amerikanische Produkte nicht aufgrund unfairer Wechselkurse benachteiligt sind“. Anders gesagt sollte der Aufschlag dafür sorgen, dass die Wechselkurse, wenn sie schon angepasst würden, dann doch zum Vorteil der Vereinigten Staaten angepasst würden.

Diese plötzliche einseitige Aktion war „kaum geeignet, sich im Ausland Freunde zu machen oder auch nur jemanden zu beeinflussen“, so der Anlageberater Peter Bernstein. 89 Vor allem mit dem Aufschlag von zehn Prozent machten sich die Vereinigten Staaten keine Freunde. Aber damit hatten sie andere Länder in der Hand. Beim nächsten Treffen der Finanzminister wollte Connally wissen, zu welchen Zugeständnissen die Europäer als Gegenleistung dafür bereit wären, dass die Vereinigten Staaten den Aufschlag abschaffen würden. Dabei hielt er sich theatralisch die hohle Hand hinters Ohr und sagte: „Ich höre keine Vorschläge.“

Die Taktik wirkte. Mit der Rute des Aufschlags erwirkten die Vereinigten Staaten auf einer Konferenz in der Smithsonian Institution im Dezember einen neuen Satz von Wechselkursen, der auf eine beträchtliche Abwertung des Dollars hinauslief. In dem nicht besonders effektiven Bemühen, das Prestigeempfinden der Vereinigten Staaten zu beschwichtigen, wurde dieses Ergebnis als Neubewertung der ausländischen Währungen verkauft. Dabei setzte Nixon auf die Rhetorik seines Vorgängers aus dem Jahr 1968 noch eins drauf und bezeichnete das als „bedeutendste währungspolitische Errungenschaft der Weltgeschichte“. 90

Doch auch wenn die Wechselkurse jetzt anders waren, so war das System ansonsten gleich geblieben. Die anderen Währungen waren immer noch an den Dollar gebunden, der einzige Unterschied bestand darin, dass das US-Finanzministerium jetzt nicht mehr versprach, für Notenbanken und Regierungen anderer Länder Dollar in Gold umzutauschen. Nichts hinderte die Vereinigten Staaten daran, ihre Politik ganz nach Belieben zu betreiben. Verständlicherweise waren die Länder, deren Währung an den Dollar gekoppelt war, darüber alarmiert.

Die Gefahr wurde sehr bald konkret. Nixon schob seine Niederlage bei der Präsidentschaftswahl 1960 der knappen Zinspolitik der Federal Reserve in die Schuhe, weil diese auf die Konjunktur gedrückt hatte. Als die Wahl 1972 näherrückte, drängte er die Fed unter Arthur Burns, die Geldmenge aufzupumpen. Bei einer Sitzung im Weißen Haus wies er Burns an: „Täuschen Sie sich lieber in Richtung Inflation .“ 91

Burns war ungebetene Ratschläge nicht gewohnt. Davor war er ein sehr geachteter Professor an der Columbia University gewesen, wo er neben anderen Studenten auch Alan Greenspan betreut hatte. Er war überzeugt, dass die momentane Politik angemessen sei. 92 Aber Nixon war noch nicht fertig. Er spielte auf ein Gesetz an, das es ihm erlauben würde, das Federal Reserve Board genauso zusammenzupacken, wie Roosevelt einst versucht hatte, den Supreme Court zusammenzupacken. Außerdem ließ er Charles Colson, der später durch Watergate berüchtigt wurde, bei United Press International Berichte streuen, Burns setze sich für eine Gehaltserhöhung ein. 93 In Wirklichkeit hatte Burns nur vorgeschlagen, dass künftige Fed-Vorsitzende mehr Geld bekommen sollten, damit sie mit ihren europäischen Kollegen gleichgestellt wären. Aber die Geschichte wurde umgestrickt. Also blähte Burns die Geldmenge auf. Die Inflation zog an. Der Druck auf den Dollar wurde stärker.

Es war klar, dass etwas getan werden musste. Deshalb wurde ein weiterer Ausschuss gebildet. Der auch als Zwanziger-Klub bezeichnete Zwanziger-Ausschuss (bestehend aus einem Finanzminister oder Notenbanker aus allen 20 Länder-Gruppierungen, die im Gouverneursrat des Internationalen Währungsfonds vertreten waren) versuchte, den Wunsch nach stabilen Wechselkursen mit der Notwendigkeit in Einklang zu bringen, dass sich die Währungen gegenüber dem Dollar bewegen mussten. Der in sich widersprüchliche Vorschlag von „festen, aber veränderlichen“ Wechselkursen führte zu nichts. Im Frühjahr 1973, als der Ausschuss mitten in der Arbeit steckte, begann ein neuerlicher Run auf den Dollar und der Satz neuer Wechselkurse, auf den man sich am Smithsonian Institute so mühselig geeinigt hatte, erlitt einen Kollaps.

Der Zwanziger-Ausschuss setzte seine Arbeit unbekümmert noch ein weiteres Jahr fort und gab erst dann seine Beratungen auf. Ein interessanter Aspekt dieser Arbeit war der Report of the Technical Group on Indicators, in dem erklärt wurde, wie eine bestimmte Zusammenstellung von Indikatoren (die Veränderung der Devisenreserven und die positive oder negative Handelsbilanz) verwendet werden könnte, um „Symmetrie in den Anpassungsprozess“ zu bringen. Das war der Code für die Notwendigkeit, Länder mit chronischem Außenhandelsüberschuss – in diesem Fall Deutschland – zur Anpassung des Kurses zu zwingen. Diese Diskussion lässt sich mit der aktuellen Debatte darüber vergleichen, ob ein irgendwie gearteter internationaler Mechanismus geschaffen werden sollte, der China zwingen würde, seine Währung aufzuwerten. Daher lohnt es sich, daran zu erinnern, dass jene frühere Diskussion zu nichts geführt hat.

QUELLE SURPRISE!

Nichts von alledem – die Abwertung nicht, der Importaufschlag nicht und die Inflation nicht – verbesserte die Stellung des Dollars. „Der Dollar wird in der ganzen Welt als kranke Währung betrachtet“, hieß es in Leonard Silks Einleitung eines Artikels, der am 4. Juli 1973 – was einer gewissen Ironie nicht entbehrt – in der New York Times erschien. Und Time schrieb: „Es war einmal vor ganz kurzer Zeit, da hätte nur eine Bananenrepublik ihre Währung zweimal innerhalb von 14 Monaten abgewertet.“

Es wurden Parallelen zum Abstieg des Pfunds als internationale Währung gezogen. Die Wissenschaftlerin Emma Rothschild schrieb in der New York Times: „Für jemanden, der die 1960er-Jahre in England verbracht hat, ist der Abstieg des Dollars wie Heimkommen.“ Währungen, die in den Jahren 1971 bis 1973 aufgewertet wurden, betrachtete man als immer ernstere Rivalen. Weithin wurde der Untergang des Dollars als vorherrschende Einheit für internationale Transaktionen vorhergesagt. Dazu ist zu sagen, dass einem die damals herrschende Meinung heute bemerkenswert vertraut in den Ohren klingt.

Man prophezeite, dass die Rivalität um den Status der Reservewährung immer schärfer werden würde. Man dachte nach der Umstellung auf flexible Wechselkurse 1973, die Länder würden nun weniger Reserven brauchen. Da die Wechselkurse flexibel waren, konnte man einem Schock der Zahlungsbilanz ja dadurch begegnen, dass man die Wechselkurse sich anpassen ließ. Es würde nicht mehr nötig sein, dass Notenbanken die Währungen anderer Länder vorhielten, um am Devisenmarkt zu intervenieren.

Was dann kam, war deshalb eine Überraschung – genau genommen zwei Überraschungen. Die erste war, dass die Nachfrage nach Devisenreserven nicht zurückging. Eine Reihe von Studien ergab, dass die Länder nach der Umstellung auf veränderliche Wechselkurse genauso viele oder gar noch mehr Reserven hielten. Die Erklärung dafür war einfach: Ein schwebender Wechselkurs war kein frei schwebender Wechselkurs. Die Staaten intervenierten, wenn sie meinten, der Wechselkurs sei zu weit vom fundamentalen Wert der Währung abgewichen, und zu dieser Meinung gelangten sie nicht selten. Um zu intervenieren, brauchten sie Devisenreserven – dank des stetigen Wachstums von Handel und Kapitalflüssen sogar noch mehr Reserven.

Die zweite Überraschung war, dass es nicht zu einer Abkehr vom Dollar kam. Zwar schwankte der Anteil des Dollars an den Devisenreserven in den 1970er-Jahren, aber einen großen Niedergang gab es nicht.

Im Jahr 1977 hielt sich der Anteil des Dollars an den gesamten bekannten Devisenreserven bei fast 80 Prozent. Damals pumpten die Vereinigten Staaten Dollar ins Ausland und die Organisation Erdöl exportierender Länder (OPEC), die den Ölpreis kräftig angehoben hatte, parkte ihre Gewinne in New York.94



DIE POLITIK DES STARKEN DOLLARS

Was zu einer beschleunigten Abkehr vom Dollar führte, war weniger der Zusammenbruch der Dollarbindung Anfang der 1970er-Jahre als vielmehr die nachfolgende Inflation und das wachsende Unbehagen angesichts der amerikanischen Währungspolitik. In allen Jahren von Carters Präsidentschaft nahm die Teuerung der Verbraucherpreise zu, was den Besitz von Dollar nicht attraktiv machte. Die Furcht vor den Absichten der Vereinigten Staaten wurde durch Aussagen von Finanzminister Michael Blumenthal im Sommer 1977 angefacht, der Dollar sei zu stark – woraus man den Schluss ziehen konnte, der Minister befürworte eine Abwertung.

Als Blumenthals „Politik des offenen Mundes“ den Dollar absacken ließ, begannen die Araber zu grummeln, sie würden für die Festlegung des Ölpreises eine andere Währung benutzen. Der geplagte Minister flog eilig in den Nahen Osten, um sie zu beschwichtigen. Die Europäer, die zusahen, wie ihre Währungen stiegen und ihre Exportfirmen sich drehten und wanden, reagierten mit Wut. Die Frankfurter Allgemeine Zeitung schrieb, Blumenthal spiele ein „eigennütziges, riskantes Spiel, das wenig Verantwortung gegenüber der Weltwirtschaft zeigt“. Als die Situation aus dem Ruder zu laufen drohte, vollzog Blumenthal eine Kehrtwende und verkündete, er glaube an einen starken Dollar. Es sollte lange dauern, bis ein US-Finanzminister wieder mutig genug – oder leichtsinnig genug – sein würde, etwas anderes zu sagen.
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Abb 3.1: Der Anteil des US-Dollars an den Reserven


Quellen: Jahresberichte des IWF, unveröffentlichte Zahlen des IWF, Zahlen zur Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER), Fassung vom 30. Dezember 2009.



Arthur Burns, der immer noch Vorsitzender der Fed war, hatte zu den Ersten gehört, denen die Sicherung durchbrannte, weil sie meinten, Blumenthal hätte versucht, die Währung abzuwerten – was wiederum Blumenthal veranlasste, gegen die Wiederbestellung von Burns zu intrigieren. Damit war er zu erfolgreich: Nachfolger von Burns wurde im März 1978 G. William Miller, ein schlanker, sympathischer Mann aus Oklahoma, der die Feinheiten der Währungspolitik nicht besonders gut beherrschte. Miller war als Sohn eines Lagerverwalters in einer Stadt aufgewachsen, die so klein war, dass sie kein Gefängnis hatte. Er erzählte, dass Gefangene einfach an einen Baumstamm gefesselt wurden. Er erzählte gern unanständige Witze und lachte dabei so laut, dass er die Pointe vermasselte. Aber er war auch eine Naturgewalt: Er hatte einen Abschluss von der Akademie der Küstenwache, von der juristischen Fakultät der University of California in Berkeley und er hatte den mittelgroßen Textilhersteller Textron zu einem riesigen Konzern ausgebaut, der Homelite-Motorsägen, Speidel-Uhrenarmbänder und den Hubschrauber Bell UH-1 oder „Huey“ herstellte, das Arbeitspferd des Vietnamkriegs. Miller war leidenschaftlicher Verfechter der Gleichstellung von Minderheiten in der Beschäftigung, woraus sich seine zielstrebige Verfolgung der Vollbeschäftigung erklären mag. Im Grunde war er der Meinung, die Fed sollte das Wachstum der Beschäftigung verfolgen und keine anderen Ziele. Er bestand darauf, für die Inflationsbekämpfung seien in allererster Linie andere Abteilungen der Regierung zuständig. Als im Frühjahr 1979 die Inflation immer noch anzog, forderten so ideologisch unterschiedliche Volkswirte wie der Berater Alan Greenspan und der liberale Dozent der Brookings Institution Arthur Okun eine straffere Geldpolitik. Miller wehrte sich dagegen, weil er befürchtete, höhere Zinsen könnten das Beschäftigungswachstum ersticken. Nachdem es Blumenthal und Charles Schultze, der Chef von Carters Wirtschaftsberaterteam, mit privater Überzeugungsarbeit nicht geschafft hatten, ließen sie sich dazu hinreißen, ihre Klagen über Millers Untätigkeit an die Presse durchsickern zu lassen, was den Präsidenten schließlich veranlasste, sie zum Rücktritt aufzufordern.

Wie zu erwarten, schwenkte der Dollar wieder in seinen Abstieg ein. Devisen wurden so teuer, dass die in Europa stationierten US-Truppen nur mit Mühe über die Runden kamen. NATO-Chef Alexander Haig berichtete, dass mitfühlende Deutsche seinen Soldaten Care-Pakete mit Lebensmitteln und Zigaretten schenkten.

Die Beschwerden über die Politik der Vereinigten Staaten und die Verluste, die sie Dollarbesitzern im Ausland bescherte, nahmen zu. Wieder diskutierte die OPEC über die Möglichkeit, den Ölpreis in einer anderen Einheit anzugeben. Saudi-Arabien und andere Mitglieder des Kartells redeten vage davon, ihre Reserven in andere Währungen umzuschichten. Da dies den Dollar hätte schwächen können, ließen diese Gerüchte Befürchtungen aufkommen, andere Länder könnten präventiv zur Tat schreiten, damit sie nicht am Ende mit dem Schwarzen Peter dastanden, und so könnte das Gerede vom Dollar-Crash zur selbst erfüllenden Prophezeiung werden.

Deshalb wurde Ende 1978 über die Schaffung eines Substitutionskontos beim IWF nachgedacht, über das Dollarreserven geregelt in SZR umgetauscht werden könnten. Diese Idee scheiterte an der Frage, wer die Verluste auffangen würde, wenn der Dollar abgewertet würde. Falls das der IWF tun sollte, würde das darauf hinauslaufen, dass man das Verlustrisiko von gewissen IWF-Mitgliedern auf gewisse andere übertrug – von denen, die viele Dollar besaßen, auf diejenigen, die wenige Dollar besaßen. Falls das die Vereinigten Staaten tun sollten und falls von ihnen verlangt werden sollte, dass sie für die Positionen des Substitutionskontos bürgen (so wie vom Vereinigten Königreich nach der Abwertung 1967 verlangt worden war, dass es für die Pfundreserven bürgt), dann würden den Vereinigten Staaten sehr beträchtliche zusätzliche Verbindlichkeiten entstehen. Und das wollten die Vereinigten Staaten eindeutig nicht.

Das Interesse an dem Substitutionskonto löste sich dann sowieso in Luft auf, als Paul Volcker im August 1979 Miller an der Spitze der Fed ablöste und als seine Hochzinspolitik den Dollar stärker werden ließ.95 Als Nixons Unterstaatssekretär im Finanzministerium war Volcker für internationale Währungsangelegenheiten zuständig gewesen und war bereits an zwei Dollar-Abwertungen beteiligt gewesen, einmal 1971, als das Bretton-Woods-System zusammenbrach, und dann 1973, als die Vereinbarung vom Smithsonian zerbrach. Im Jahr 1973 war er als höchst auffälliger Geheimagent des Finanzministeriums in fünf Tagen 50.000 Kilometer weit geflogen. Dabei war er in dem vergeblichen Bemühen, das Abkommen zu retten, zwischen Tokio, Bonn und anderen Hauptstädten hin und her gependelt. 96 Dank seiner Statur von zwei Metern erkannte ihn die deutsche Presse in den Straßen von Bonn sofort und legte seine vermutlich geheime Mission bloß. Volcker hatte keine Lust, eine weitere erfolglose Anpassung der Wechselkurse zu beaufsichtigen. Da er seit 1952 ständig im Federal Reserve System beschäftigt war, war er nicht nur körperlich das Gegenteil von Miller, sondern auch hinsichtlich seines Wissens über interne und internationale Finanzangelegenheiten. Als Präsident der Federal Reserve Bank of New York und somit als Mitglied des Federal Open Market Committee hatte er schon zweimal gegen Miller für eine Zinserhöhung gestimmt.

Für Carter, der jetzt verzweifelt den Dollar stützen und die Inflation eindämmen wollte, war Volcker genau der richtige Mann. Wie bestellt erhöhte das Federal Open Market Committee unter dem Langen Paul die Zinsen.97 Der Dollar erholte sich wieder und das Gerede über ein Substitutionskonto verebbte. Aber der Vorschlag war ja schon an der Frage gescheitert, wer das Wechselkursrisiko tragen sollte. Vor allem die Vereinigten Staaten wollten nicht, dass diese Diskussionen fortgeführt wurden, weil sie fürchteten, sie würden gedrängt werden, für den Wert der auf einem solchen Konto verwahrten Dollar zu bürgen. Jetzt, wo die Idee eines Substitutionskontos, über das Länder wie China ihre Dollar gegen SZR eintauschen könnten, wieder in der Luft liegt, sollte man sich daran auf jeden Fall erinnern.


DER DOLLAR BESTEHT FORT

Und doch gab es keine Abwanderung vom Dollar. Die OPEC sprach zwar davon, den Ölpreis anhand eines Währungskorbs zu bilden, tat aber nichts. Auch gingen die Notenbanken und Regierungen nicht aktiv zu anderen Währungen über.98 Nur der Iran, wo die Revolution und die Geiselkrise intensive Spannungen mit den Vereinigten Staaten erzeugten, änderte die Zusammensetzung seiner Reserven beträchtlich.99 In den Jahren 1977-1980, in denen am meisten davon die Rede war, der Dollar würde sein unverschämtes Privileg verlieren, war hauptsächlich die Tatsache für seinen rückläufigen Anteil an den globalen Reserven verantwortlich, dass andere Währungen wertvoller wurden, als der Dollar abwertete, und nicht die Tatsache, dass Notenbanken ihre Positionen verkauften. Als Volcker die Leitung der Fed übernahm, stabilisierte sich der DollarAnteil und die Währung wurde wieder stärker.100

Die anhaltende Dominanz des Dollars überraschte damals viele Beobachter, aber heute ist das kaum überraschend. Die Vereinigten Staaten waren ja immer noch die größte Volkswirtschaft der Welt. Sie waren immer noch die führende Handelsnation. Sie hatten immer noch die tiefsten Finanzmärkte. Die D-Mark, der Hauptrivale des Dollars, war die Währung einer Volkswirtschaft, die nur einen Bruchteil so groß war wie die der Vereinigten Staaten. Deutschland war jedenfalls kein großer Lieferant von Finanzwertpapieren, die für Notenbanken und andere Auslandsinvestoren attraktiv gewesen wären, denn sein Staatshaushalt war ausgeglichen und sein Finanzsystem beruhte auf Banken. Seit Anfang der 1970er-Jahre verlangten die deutschen Behörden, dass der Verkauf von inländischen festverzinslichen Wertpapieren an Devisenausländer vorher genehmigt wurde. An Bankeinlagen in ausländischem Besitz stellten sie Reserve-Anforderungen, um Kapitalzuflüsse zu dämpfen, die die Inflation befeuern könnten. Als der Iran 1979 damit drohte, seine DollarReserven in D-Mark zu konvertieren, schreckte ihn die Bundesbank ab, weil sie befürchtete, der Kapitalzustrom könnte die Geldmenge aufblähen und die Inflation schüren. Sie stellte klar, dass sie alles Nötige tun würde, um Notenbanken und Regierungen davon abzubringen, dass sie D-Mark anhäuften. Dazu bemerkte die Bundesbank, die Vereinigten Staaten als größere Volkswirtschaft könnten die von anderen Ländern verlangten Devisenreserven bereitstellen, „ohne dass ihre Wirtschaftspolitik durch die schwankenden Kapitalflüsse unbedingt beschädigt wird“. 101

All das führte dazu, dass die D-Mark für die internationale Verwendung nicht attraktiv war. Der Anteil von Devisenreserven in D-Mark bewegte sich die ganzen 1980er-Jahre hindurch unter 15 Prozent.

Und es gab auch sonst keine Möglichkeiten. Das Vereinigte Königreich mit seiner Vorgeschichte der Inflation und des unterdurchschnittlichen Wachstums befand sich im Frühstadium eines Thatcher-Experiments, dessen Ausgang noch ungewiss war. Frankreich litt unter geringem Wachstum, hoher Arbeitslosigkeit und Finanzproblemen, die es dadurch eindämmen wollte, dass es die Kontrollen internationaler Kapitalflüsse straffte. Dadurch verminderte es die internationale Verwendung seiner Währung noch mehr. 102

Der neue Akteur war Japan, dessen Anteil an den weltweiten Reserven in den 1970er-Jahren gewachsen war. Da Japan jetzt eine bedeutende Handelsnation war und da jedermann erwartete, dass der Yen steigen würde, lag es nahe, diese Währung aufzustocken. Aber die japanischen Anleihemärkte waren klein. Auf dem Höhepunkt im Jahr 1991 stellte der Yen nur acht Prozent der weltweiten Reserven. Von da an versank Japan in wirtschaftlicher und finanzieller Furcht und die Bedeutung des Yen als Reservewährung und internationale Währung versank mit ihm.


JE MEHR SICH DIE DINGE ÄNDERN

Als der IWF-Volkswirt George Tavlas diese Landschaft im Jahr 1998 begutachtete, stellte er fest, dass der Dollar trotz des Geredes von einer tripolaren Welt des Yens, der D-Mark und des Dollars bei den internationalen Transaktionen immer noch dominierte. 103 Der Erdölpreis wurde in Dollar festgelegt. Die Preise anderer Rohstoffe wurden in Dollar gestellt. Zwei Drittel aller internationalen Bankdarlehen wurden in Dollar vergeben. 40 Prozent der internationalen Anleihebegebungen, die an ausländische Anleger vermarktet wurden, erfolgten in Dollar. 104 Der Dollar stellte nach wie vor mehr als 60 Prozent der gesamten bekannten offiziellen Devisenreserven. Die Dominanz des Dollars blieb eine unzweifelhafte Tatsache.

In dieser Zeit war auch viel von der „New Economy“ und davon die Rede, ob der steigende amerikanische Aktienmarkt das Aufkommen einer Anhäufung von Hightech-Innovationen signalisierte, aus denen das Land besonders gut Kapital schlagen könnte. Der Gedanke, die Vereinigten Staaten seien drauf und dran, das erstarrte Europa und das gedrückte, erschlaffte Japan zu überflügeln, erzeugte die Zuversicht, dass der Dollar die dominierende internationale Währung bleiben würde. Und ob es nun eine New Economy gab oder nicht, auch der Mangel an Alternativen sprach für die Dominanz des Dollars. Der Greenback war die internationale Leitwährung, auch wenn es dafür keinen anderen Grund gab als die Tatsache, dass es einfach so war.

Aber die Zeit zum Feiern sollte kurz sein. Denn schon waren Bewegungen im Gange, die zum ersten Mal seit vollen sieben Jahrzehnten einen ernsten Rivalen schaffen würden.





KAPITEL 4

KONKURRENZ

Wenn die Ausländer keine andere Möglichkeit hätten, wären die Schwierigkeiten des Dollars ohne Bedeutung. Wenn sie mangels Alternativen in der Klemme stecken würden, so wie sie nach dem Zusammenbruch von Bretton Woods in der Klemme steckten, dann wären die Zweifel an seinen Aussichten nichts weiter als eben Zweifel. Aber seit 1999 gibt es noch eine andere Währung, die das Potenzial hat, zu einem großen Rivalen zu werden, nämlich den Euro. Wie die jüngsten Ereignisse unterstreichen, ist die Eurozone zwar nicht problemfrei, aber das sind die Vereinigten Staaten auch nicht. Wenn der Euro mit gestärkten Institutionen aus seiner Krise hervorgeht, könnte er in der internationalen Sphäre immer noch eine ernsthafte Alternative zum Dollar darstellen.

Diese Alternative ist nicht über Nacht aufgekommen. Die Schaffung des Euros war der Höhepunkt eines buchstäblich jahrhundertelangen Prozesses. Der böhmische König Georg von Podiebrad hatte im 15. Jahrhundert eine Föderation mit einheitlicher Währung zur Finanzierung einer europäischen Armee vorgeschlagen, die gegen die Türken kämpfen könnte. Napoleon brachte Argumente für eine einheitliche unter französischer Ägide ausgegebene Währung, um die

Integration des Kontinents zu fördern. 105 (Frankreichs Zuversicht, sobald eine einheitliche Währung geschaffen würde, würde Frankreich sie unter Kontrolle bekommen, ist ein weiteres Dauerthema der europäischen Währungsgeschichte.) Unter dem Goldstandard, der bis 1914 galt, konnten die europäischen Währungen effektiv gegeneinander eingetauscht werden. 106 Der Erste Weltkrieg unterbrach zwar die Geltung des Goldstandards, aber er führte auch dazu, dass Richard Nikolaus Graf von Coudenhove-Kalergi die Paneuropa-Union gründete, die Unterstützung für eine europäische Föderation und eine europäische Währung erarbeiten wollte. In den 1950er- und 1960er-Jahren verfocht Jacques Rueff, der uns schon im dritten Kapitel begegnet ist, eine einheitliche europäische Währung mit Goldbindung als Alternative zum Dollar – die vermutlich wieder einmal unter französischer Leitung operieren würde.

Der Zweite Weltkrieg als Dreh- und Angelpunkt der europäischen Geschichte im 20. Jahrhundert hatte auf diesen Prozess tiefgreifende Auswirkungen. So gut wie alle Persönlichkeiten, die in den Verhandlungen, welche zur Währungsunion führten, eine führende Rolle spielten, hatten sich ihre Ansichten durch ihre Erfahrungen während des Krieges gebildet. In ihren Augen verhinderte die europäische Integration, dass wieder gleichermaßen tragische Ereignisse eintreten würden. Angesichts der wirtschaftlichen Wiederauferstehung der Bundesrepublik Deutschland in den 1950er-Jahren betrachteten sie es als noch wichtiger, Deutschland fest in Europa einzubinden.

Zwar beschränkte sich der Einbindungsmechanismus, der 1958 eingerichtet wurde – die Europäische Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) – , ganz klar auf eine wirtschaftliche und politische Föderation, aber sie regte Gespräche über eine tiefere Integration und dann unweigerlich über eine einzige europäische Währung an. 107 Und gerade als die Erinnerung an jene früheren Ereignisse zu verblassen begann, erweckte sie die deutsche Wiedervereinigung wieder zum Leben. Ohne diese Geschichte kann man sich unmöglich vorstellen, dass die Franzosen den folgenschweren Schritt unternommen hätten, den Franc – das Symbol ihrer Erhabenheit – aufzugeben, oder dass die Deutschen ihre geliebte D-Mark aufgegeben hätten.

Diese Geschichte gemahnt uns auch daran, dass der Euro im Grunde ein politisches Projekt ist. Das ist auch seine Schwäche, denn das erklärt, wieso der Euro eingeführt wurde, bevor die ganzen wirtschaftlichen Voraussetzungen geschaffen waren, die für sein reibungsloses Funktionieren notwendig wären. Aber das ist auch seine Stärke, denn es erklärt, wieso sich die Mitgliedstaaten jetzt gezwungen sehen, sie vollständig einzuführen – und weshalb der Euro aus der Krise wahrscheinlich gestärkt hervorgehen wird.

Jedoch ist es ebenso unvorstellbar, dass der Übergang zum Euro auf diese Art stattgefunden hätte, wenn nicht die durch den Dollar erzeugten Probleme gewesen wären. Immer wenn Zweifel am Dollar aufkamen und Mittel aus den Vereinigten Staaten herausflossen, strömten sie nicht gleichmäßig in alle europäischen Märkte.

Vielmehr flossen sie hauptsächlich nach Deutschland, die Heimat von Europas gefürchtetster Währung. Die D-Mark stieg gegenüber dem Französischen Franc, was für die deutschen Exporteure einen Verlust an Wettbewerbsfähigkeit und für die französischen Politiker einen Gesichtsverlust darstellte. Angesichts der gewaltigen Größe der US-amerikanischen Finanzmärkte hatte dies zur Folge, dass die Deutschen – um es mit den Worten von Otmar Emminger zu sagen, des Bundesbankers, dem wir schon in Kapitel 3 begegnet sind – „mit einem Elefanten im Boot – oder im Bett – saßen“.

Somit ermunterte die Instabilität des Dollars die Europäer, über eine gemeinsame Währung nachzudenken, die sie vor solchen Störungen abschirmen würde. Somit führten die Probleme des Dollars indirekt zur Schaffung einer Alternative – des Euros –, die in der Lage ist, auf der Weltbühne mit ihm zu konkurrieren.

Mit dem Streben nach einer Abschirmung vor destabilisierenden Währungsimpulsen verschmolzen noch andere Motive – ebenso wie mehrere Motive hinter der Schaffung der Federal Reserve gestanden hatten. Anfang der 1990er-Jahre musste Deutschland Frankreichs Zustimmung zur deutschen Wiedervereinigung gewinnen, und da konnte es als Gegenleistung die Währungsunion anbieten. Danach bestand im wiedervereinigten Deutschland der Wunsch nach einer durchsetzungsfähigeren Außenpolitik, die nur im Kontext einer stärker integrierten Europäischen Union verfolgt werden konnte. In Frankreich bestand der Wunsch, einer deutschen Notenbank, welche europaweit die Währungspolitik diktierte, die Währungskontrolle abzuringen. Außerdem wollten die Franzosen in der gaullistischen Tradition eine Währung haben, die dem Dollar Konkurrenz machen kann. Sie schätzten die monetäre Macht aus dem gleichen Grund wie die militärische Macht. Sie wollten sowohl währungstechnisch als auch militärisch weniger abhängig von den Vereinigten Staaten sein. Der Euro war ihre währungstechnische Force de frappe.

Das Ende des Kalten Krieges spielte ihnen in die Hände. Frankreich hatte schon immer eine europäische Abschreckung und eine von den Vereinigten Staaten unabhängige Verteidigungsallianz angestrebt. Doch solange in den Wäldern um Berlin sowjetische Truppen lauerten, war Westdeutschland vom amerikanischen Verteidigungsschirm abhängig. Es war der „gehorsame Verbündete“. 108 Wenn die Vereinigten Staaten die Bundesrepublik baten, den Dollar zu stützen, dann tat sie es. Und wenn Paris Pläne für die Schaffung einer europäischen Alternative anbot, zögerte Bonn. Mit dem Ende des Kalten Krieges und dem Zusammenbruch der Sowjetunion änderte sich das. Dies ist eine Mahnung, wie außergewöhnlich das halbe Jahrhundert nach 1945 war, in dem der Dollar unangefochten regierte.

Bis in die 1970er-Jahre hinein lieferte das Bretton-Woods-System Europa die Währungsstabilität, die es brauchte. Die Stabilisierung der europäischen Währungen gegen den Dollar stabilisierte sie auch gegeneinander. Die Vollendung des gemeinsamen Marktes, die Europa 1968 vollzog, wäre schwieriger gewesen, wenn es Währungsschwankungen gegeben hätte. Die Geschäfte von Importeuren und Exporteuren wären dadurch gestört worden. Den Staaten wäre es schwerer gefallen, Handelsschranken abzubauen und einen gemeinsamen Außenzoll einzurichten.

Es wäre ihnen auch schwerer gefallen, die Ausgleichszahlungen zu leisten, die notwendig waren, um sich von den agrarwirtschaftlichen Gegnern des gemeinsamen Marktes freizukaufen. Europas weniger produktive Bauern sahen im gemeinsamen Markt für landwirtschaftliche Produkte eine Bedrohung. Ihre Lobby war so stark, dass man sie nicht ignorieren konnte, und als Gegner hätten sie das europäische Projekt torpedieren können. Als sie offiziell verordnete Preise verlangten, stimmten die Regierungen zu. Aber das konnte keine Regierung auf eigene Faust leisten. Wenn Frankreich versucht hätte, höhere Getreidepreise als in anderen Ländern des gemeinsamen Marktes festzulegen, wäre es mit Getreide aus anderen Mitgliedstaaten überschwemmt worden. Deshalb wurde eine gemeinsame Agrarpolitik ins Leben gerufen, in deren Rahmen die Mitglieder ihre Agrarpreise harmonisierten. Aber da der französische Staat sie in Francs, der deutsche in D-Mark und andere Mitglieder der Gemeinschaft in ihren jeweiligen Währungen festlegten, hätten ungeregelte Währungskursschwankungen das System ruiniert. Und wieder kam Bretton Woods zu Hilfe. Daher war es vorhersehbar, dass die ersten wesentlichen Schritte in Richtung einer gemeinsamen europäischen Währung mit dem Todeskampf von Bretton Woods zusammenfielen.

VERSUCHSBALLONS

Weniger vorhersehbar war es, dass die Initiative vom deutschen Kanzler Willy Brandt ausging. Brandt wurde als uneheliches Kind einer Verkäuferin von seinem Großvater mütterlicherseits aufgezogen, der Lastwagenfahrer und glühender Sozialist war. Er übernahm die politischen Ansichten seines Großvaters und trat in die Sozialistische Arbeiterjugend (SAJ) sowie in die Sozialistische Arbeiterpartei Deutschlands (SAPD) ein. Neben den politischen Aktivitäten arbeitete er bei einer Reederei und Spedition. Nach der Machtergreifung der Nationalsozialisten waren junge Sozialisten in Deutschland nicht mehr gut gelitten und Brandt nutzte seine Verbindungen zur Seefahrt, um sich nach Norwegen abzusetzen. Als ihn die deutschen Behörden 1938 ausbürgerten, beantragte er die norwegische Staatsbürgerschaft. Und so kehrte Brandt 1946 makellos nach Berlin zurück und konnte den Verlockungen der Politik nicht lange widerstehen. Im Jahr 1949 trat er in den Dienst des Westberliner Oberbürgermeisters und 1957 wurde er selbst zum Oberbürgermeister gewählt. Dieses Amt war sein Sprungbrett in die Bundespolitik. Er war ab 1964 Vorsitzender der SPD, ab 1966 Außenminister der großen Koalition aus CDU und SPD und von 1969 bis 1974 Bundeskanzler.

Brandt machte sich weniger Sorgen um Währungsangelegenheiten als darum, Ordnung in die Beziehungen zum Ostblock zu bringen. Er hatte sich betrogen gefühlt, als die Vereinigten Staaten 1961 nichts gegen den Bau der Berliner Mauer getan hatten. Er kam daher zu dem Schluss, Deutschlands Schicksal würde von den Deutschen selbst entschieden werden, und ein entscheidender Aspekt dessen war die Verbesserung der Beziehungen zu den Ostblockländern und der UdSSR. Brandts große Leistung als Kanzler bestand darin, dass er Nichtangriffsverträge mit Polen und der Sowjetunion aushandelte und dass er diplomatische Beziehungen zwischen der DDR und der Bundesrepublik einrichtete.

Die Wirtschaft hingegen war nicht sein Ding. Aber Brandt hatte 1968 als Außenminister einen Logenplatz, als die Probleme des Dollars Spannungen in Europa entfachten. Befürchtungen, die Vereinigten Staaten könnten ihn abwerten, verursachten eine Flutwelle von Kapitalflüssen nach Deutschland. Dieser Zustrom trieb die D-Mark nach oben. Dies warf zusätzliche Fragen hinsichtlich des Fra ncs auf. Angesichts verbreiteter Demonstrationen („Mai-Ereignisse“) und der Tatsache, dass die Regierung de Gaulle auf dem letzten Loch pfiff, stand dessen Gesundheit ohnehin in Zweifel. Der General mochte zwar seine besten Zeiten hinter sich haben, aber er widerstand dem Abwertungsdruck, weil er das als peinliches Eingeständnis der Niederlage betrachtete – und das jetzt umso mehr, als er den Amerikanern gern Vorträge über die Dollarschwäche hielt. Den Gedanken, er könne zur Abwertung gezwungen werden, tat de Gaulle als „Absurdität schlimmster Sorte“ ab. Wenn das Problem gelöst werden musste, so beharrte er, musste die Lösung von Deutschland kommen.

Aber die deutsche Regierung in Gestalt von Wirtschaftsminister Karl Schiller und Finanzminister Franz Josef Strauß verweigerte eine Abwertung unnachgiebig, weil sie die Beschädigung der deutschen Exporte fürchtete. Schiller und Strauß standen mit ihrer Reputation dafür ein, den aktuellen Dollarkurs aufrechtzuerhalten. Auf einem zerstrittenen Gipfel von Industrieländern in Bonn im November 1968 wurde der Beschluss gefasst, nichts zu entscheiden. De Gaulle verordnete Kurskontrollen, wodurch er sich zwar Zeit erkaufte, aber nichts für eine Lösung des Problems tat.

Die Blockade wurde erst durchbrochen, als Mitte 1969 Georges Pompidou die Nachfolge de Gaulles antrat. Pompidou war pragmatischer als sein Vorgänger. Dem Namen nach war er zwar Gaullist, aber trotzdem konnte er die Schuld dafür, dass er den Franc abwerten musste, dem General in die Schuhe schieben. Im August, als der größte Teil der Franzosen in Urlaub war – nicht nur die Politiker und Finanziers, sondern auch die Journalisten –, schritt er zur Tat und nahm flugs eine Abwertung vor.

Zwischenzeitlich hatten die Kapitalzuflüsse allerdings auch in Deutschland die Inflationsangst geschürt. Dies wurde im September 1969 zum zentralen Wahlkampfthema und brachte die Koalition aus Sozialdemokraten und Freien Demokraten unter Willy Brandt an die Macht. Da die neue Regierung Brandt ihre Reputation nicht auf die Beibehaltung der herrschenden Wechselkurse gesetzt hatte, konnte sie als eine ihrer ersten Amtshandlungen problemlos eine Abwertung vornehmen. Das gefiel zwar der deutschen Exportwirtschaft nicht, aber schließlich kann man es ja nicht allen recht machen. Sie gab den Franzosen die Schuld daran, dass sie diese bittere Medizin schlucken musste. Die deutsch-französische Allianz im Herzen Europas wies Anzeichen dafür auf, dass sie aus dem Leim ging.

In Brandts Augen stand ein solcher Bruch unmittelbar bevor und er tat etwas, um das zu reparieren. Sein Instrument der Wahl war ein Währungsabkommen, das weitere Währungsprobleme verhindern sollte. Allerdings musste Brandt mehrere Widerstände überwinden, um seinen Plan durchzusetzen. Die Bundesbank, die sich als Hüterin der Preisstabilität betrachtete, sah in der Kooperation mit Frankreich eine Bedrohung ihrer Fähigkeit, die Inflation zu bekämpfen. Das Außenministerium warnte, eine engere europäische Zusammenarbeit könnte das Engagement für die transatlantische

Währungskooperation schwächen. 109 Die Auffassung, Deutschland sollte den gehorsamen Verbündeten spielen, war nach wie vor sehr lebendig. Aber nachdem 1968 Nixon zum Präsidenten gewählt worden war und nachdem seine Regierung eine zunehmend einseitige Politik betrieb, waren Argumente für eine Kooperation mit den Amerikanern schwerer zu finden. Die Argumente für eine Intensivierung der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft wurden stärker. Auch war der Franzose auf der Straße nicht unbedingt begeistert davon, dass der Franc aufgegeben wurde. Die Abwertung war peinlich, die nationale Souveränität war ein geschätztes Ideal und der Franc war ein mächtiges Symbol dafür. Stabilitätsorientierte Politiker wie Valéry Giscard d’Estaing, der von 1962 bis 1966 unter de Gaulle sowie von 1969 bis 1974 unter Pompidou Wirtschaftsminister war, sahen indes, dass eine Kooperation mit Deutschland die französische Währungspolitik von der Innenpolitik befreien würde. Sie sahen das gewissermaßen als Import der deutschen Stabilitätskultur. Außerdem erachtete Giscard eine gemeinsame europäische Währung als unentbehrlich für die Sicherung der europäischen Agrarpolitik, die den französischen Bauern erhebliche Vorteile brachte, und sie stellte seines Erachtens eine ausgewachsene Konkurrenz zum Dollar dar. 110

Pompidou dachte mit dem typisch französischen Selbstbewusstsein, wenn Brandts Initiative irgendwann in einer einzigen europäischen Währung resultierte, würde Frankreich sie kontrollieren. Er sah den Status quo so, dass Frankreich zwischen einem verantwortungslosen und immer mächtigen Deutschland auf der einen Seite und ebenso verantwortungslosen sowie immer noch mächtigen Vereinigten Staaten auf der anderen Seite eingeklemmt war. Als Pompidou auf dem Europagipfel im Dezember 1969, auf dem Brandt seinen Vorschlag zur Währungsintegration vorlegte, feststellte, Die Gemeinschaft müsse „ihr Schicksal in die Hand nehmen“, spielte er eigentlich auf die Notwendigkeit an, dass Frankreich sein eigenes Schicksal und insbesondere das Schicksal seiner Währung wieder in den Griff bekommen müsse.111

Ob diese eigenartige Koalition eine Einigung über eine gemeinsame Währung würde erzielen können, war sehr zu bezweifeln. Und im Zweifelsfall bildet man einen Ausschuss. Und so ging aus dem Gipfel ein Ausschuss von Politikern unter dem Vorsitz des luxemburgischen Premierministers Pierre Werner hervor. Luxemburg war zwar nicht die naheliegendste Wahl, aber Werner hatte Bankerfahrung. Er war 1944 auf der Konferenz von Bretton Woods gewesen. Er hatte einen makellosen Ruf, weil er während der deutschen Besetzung die Résistance unterstützt hatte. Er war ein effektiver Politiker und ein eifriger Verfechter der europäischen Integration.

Laut dem Bericht der Werner-Kommission, der im Oktober 1970 veröffentlicht wurde, war die unwiderrufliche Koppelung der Wechselkurse unentbehrlich für die Bewahrung des gemeinsamen Marktes und um Europa vor destabilisierenden Währungsimpulsen aus den Vereinigten Staaten abzuschirmen. Er schlug ein europaweites System von Notenbanken vor, das dem Federal Reserve System ähneln würde. Er betonte die Notwendigkeit, die nationalen Haushalte der Teilnehmerländer an der Währungsunion zu koordinieren. Und er wies darauf hin, es sei ein System zwischenstaatlicher Transfers zu wünschen, das schwachen Ländern helfen würde – ähnlich wie das System der Bundessteuern und der Transferzahlungen in den Vereinigten Staaten die Mittel umverteilt.

Das waren ambitionierte Empfehlungen, die bei ausgemachten Nationalisten garantiert eine negative Reaktion hervorrufen würden, auch wenn sich die Autoren des Werner-Berichts beträchtliche Mühe gaben, diese zu entkräften. Anstatt die Ersetzung der Landeswährungen durch eine neue europäische Einheit zu fordern – was, wie die späteren Erfahrungen zeigen, für die Überlebensfähigkeit des Unterfangens unabdingbar war –, schlug sie vor, dass die Landeswährungen wegen ihres Symbolcharakters beibehalten werden sollten. Fragen, wie das europäische System der Zentralbanken funktionieren sollte, wer die Entscheidungen treffen sollte und welches Verhältnis zwischen den Währungsbehörden und den Politikern bestehen sollte, wich er aus. Außerdem schlug er keine schnelle Einführung der Währungsunion vor, sondern einen dreistufigen Übergang über zehn Jahre.

Die Tatsache, dass der Werner-Bericht die Frage umging, wie genau und von wem die europäische Währungspolitik betrieben werden sollte, war eine tödliche Schwäche. Dadurch konnte Bundesbankpräsident Karl Klasen nämlich die deutschen Befürchtungen ausnutzen, die gemeinsame Währungspolitik würde von französischsprachigen Politikern diktiert werden und zu einer Inflationsmaschine werden. Gleichzeitig rief sie in Frankreich Befürchtungen hervor, die Entscheidungsfindung könnte der Politik abgenommen werden und die Bemühungen der Franzosen vereiteln, die Kontrolle über ihr monetäres Schicksal zurückzugewinnen. Zwar unterstützten die europäischen Wirtschafts- und Finanzminister im März 1971 den Werner-Plan, aber sie unternahmen keine konkreten Schritte zu seiner Umsetzung. Das einzige dauerhafte Vermächtnis des Plans war die Idee eines langsamen dreistufigen Übergangs, an dessen Ende die Wechselkurse unwiderruflich aneinander gebunden werden sollten.


ANIMAL CR ACKERS

Aber da weiterhin Währungsschocks von den Vereinigten Staaten aus nach außen ausstrahlten, wurde es dringend, etwas zu unternehmen. In den ersten vier Monaten des Jahres 1971 wurden die Investoren wieder besorgt wegen der Aussicht auf eine Dollar-Abwertung und verschoben ihr Vermögen nach Deutschland. Am 10. Mai stoppte die von Kapitalzuflüssen überwältigte Bundesbank ihre Interventionen zur Stabilisierung der D-Mark und ließ zu, dass sie gegenüber dem Dollar stieg. 112 Die Niederlande mit ihren engen wirtschaftlichen Verbindungen zu Deutschland taten es ihr nach.

Frankreich aber nicht, denn die Investoren sahen es nicht mit dem gleichen Vertrauen und es war kein Empfänger von Mittelzuflüssen. Die Franzosen reagierten darauf mit Irritationen. Deutschland habe eigenmächtig gehandelt und die Aufwertung der D-Markt habe wieder einmal ungerechtfertigt den Franc in Mitleidenschaft gezogen. Pompidou informierte die anderen Mitgliedstaaten, Frankreich werde so lange nicht an den Sitzungen der Kommission der Notenbankdirektoren teilnehmen, bis die Situation geregelt wäre – also bis Deutschland und die Niederlande ihre fixen Paritäten wiederhergestellt hätten.

Die Wiederherstellung hatte kaum begonnen, da stellte Nixon am 15. August den Umtausch von Dollar in Gold ein.113 Dies irritierte die Anleger erneut und führte dazu, dass der Franc und die D-Mark noch weiter auseinanderliefen. Frankreich war zum Handeln gezwungen. Nixon und Pompidou trafen sich auf halbem Weg, auf der Azoreninsel Terceira. Pompidou behielt die Oberhand, indem er mit der Concorde einflog. Gerade hatte der Kongress Nixons Vorschlag abgelehnt, ein Überschall-Passagierflugzeug zu bauen, sodass die Concorde zu einem nicht besonders subtilen Statement für Frankreichs Überlegenheit wurde.

Auch in politischer Hinsicht kamen sich die beiden Präsidenten auf halbem Weg entgegen. Nixon wollte eine kräftige Dollar-Abwertung, um die Wirtschaft anzukurbeln, aber Pompidou befürchtete, ein solcher Schritt würde Europa einen großen Verlust an Wettbewerbsfähigkeit bescheren. Frankreich hatte zwar keine finanzielle Handhabe, aber als Ex-Banker und ehemaliger Lehrer konnte Pompidou ausgiebig über Wechselkurse dozieren und für dieses Thema konnte der amerikanische Präsident nur wenig Geduld aufbringen. Man kann sich vorstellen, wie der entnervte Nixon mit dem Fuß auf den Boden klopft, während er Pompidous endlosen Erläuterungen der Währungsbeziehungen lauscht.

Am Ende einigten sich die beiden Präsidenten darauf, dass der Dollar um exakt 7,9 Prozent abgewertet werden sollte, also ein bisschen weniger, als sich die Vereinigten Staaten erhofft hatten. Nixon sah erschöpft aus und brachte bei der abschließenden Pressekonferenz seinen Text durcheinander. Er war in den Nächten zwischen den zweitägigen Gesprächen meistens wach geblieben und hatte sich auf dem Militärsender AFRS das Football-Spiel der Washington Redskins gegen die Los Angeles Rams angehört. Pompidou war hingegen in guter Verfassung. Nach der Pressekonferenz zog er sich auf einen Aperitif und weitere Wortgeplänkel mit Reportern in das Hotel Angra, das einzige Hotel der Stadt, zurück. 114

Bei einem Treffen im Castle Building der Smithsonian Institution am 17. und 18. Dezember wurden weitere Länder ins Boot geholt. Ihre Vereinbarung hing von der Bereitschaft Deutschlands ab, seine Währung um mehr als Nixons und Pompidous 7,9 Prozent aufzuwerten, damit andere Länder mit schwächerer Wirtschaft nicht so stark aufzuwerten brauchten. Nach einem schwierigen Telefonat mit Brandt zu Hause in Bonn stimmte Wirtschaftsminister Schiller zu, die D-Mark um 14 Prozent aufzuwerten. Das war die letzte Handlung des gehorsamen Verbündeten.

Die Verteidigung der Bretton-Woods-Kurse war kostspielig gewesen. Deutschland und die Niederlande hatten haufenweise Dollar gekauft, bevor sie ihre Kurse freigegeben hatten, und deshalb hatte ihnen die Abwertung des Dollars große Verluste beschert. Da sie keine echte Änderung der US-Politik sahen, widerstrebte es ihnen verständlicherweise, sich wieder in diese Ecke drängen zu lassen. Im Smithsonian bestanden sie deshalb darauf, dass die Klausel von Bretton Woods, wonach Kurse nur um ein Prozent nach oben oder unten schwanken durften, durch einen lockereren Bereich von plusminus 2,25 ersetzt werden sollte.115

Dieses flexiblere Arrangement nahm zwar etwas den Druck, Dollar zu kaufen, erzeugte aber andere Probleme. Wenn die D-Mark um die vollen 2,25 Prozent steigen und der Dollar um den gleichen Betrag fallen würde – und wenn dann der Franc das Gegenteil tun würde, dann würde der D-Mark/Franc-Kurs um neun Prozent steigen, was die gemeinsame europäische Agrarpolitik massiv stören und dem deutschen verarbeitenden Gewerbe Probleme bereiten würde. Diese Gefahr bewahrheitete sich 1972, als Arthur Burns dem Druck von Nixon nachgab, die Zinsen zu senken. 116 Die niedrigeren Zinsen der Vereinigten Staaten führten dazu, dass der Dollar nachgab und wieder Kapital nach Deutschland floss. Es musste etwas getan werden. Im März 1972 geschah das auch: Die europäischen Länder kamen überein, ihre bilateralen Wechselkurse in engeren Grenzen zu halten. Das war nicht das erste Mal, dass eine unberechenbare Politik der Vereinigten Staaten Europa zur Währungskooperation zwang. Das neue System orientierte sich an der D-Mark und daran nahmen die sechs EWG-Länder, die drei Beitrittskandidaten (Dänemark, Irland und das Vereinigte Königreich) und Norwegen teil (dazu mag die Tatsache beigetragen haben, dass Kanzler Brandt Norwegisch sprach).117

Die Teilnehmerländer richteten im Endeffekt innerhalb der breiten Bänder aus dem Smithsonian schmalere Bänder für ihre eigenen Währungen ein. Dieses Arrangement wurde ungeschickt als „Schlange im Tunnel“ oder einfach „Währungsschlange“ bezeichnet, was bildlich bedeuten sollte, dass eine europäische Schlange durch den Smithsonian-Tunnel glitt. Als dieser Tunnel 1973 einstürzte und der Dollar frei zu schwanken begann, wurde die Schlange im Tunnel zur Schlange im See. Da die sehr offenen Volkswirtschaften Belgien und Luxemburg eine noch schmalere Bandbreite bevorzugten, wurde ihre Schlange zum Wurm, der sich durch den Bauch der Schlange wand.

Aber allein die Aussage, dass man die Wechselkurse innerhalb eines schmalen Bands halten will, macht noch nicht, dass das auch passiert. Vielmehr muss die Währungs- und Steuerpolitik entsprechend angepasst werden. Wenn Spekulanten gegen eine Währung wetten, müssen die Zentralbanken diese Währung stützen, wobei die Unterstützung sowohl aus Ländern mit starker Währung als auch aus Ländern mit schwacher Währung kommen muss. Zwar bediente sich Europa der Sprache der Kooperation, aber als die Währungsschlange eingerichtet wurde, war keine dieser Vorbedingungen gegeben. Die Länder setzten ihre Steuer- und Währungsgewohnheiten munter fort. Dänemark und das Vereinigte Königreich wurden fast sofort wieder aus der Vereinbarung gedrängt.118 Als die Vereinigten Staaten Anfang 1973 beschlossen, um weitere zehn Prozent abzuwerten, wuchs der Druck auf schwache europäische Länder und Italien war gezwungen, sich zurückzuziehen.


WACHABLÖSUNG

Bis zum März 1973 war klar geworden, dass die Vereinigten Staaten kaum noch so taten, als würden sie den Dollar stabilisieren wollen. Edward Heath, dessen auffallendste Leistung als Premierminister darin bestanden hatte, dass er das Vereinigte Königreich in die Europäische Wirtschaftsgemeinschaft gebracht hatte, reiste zu Gesprächen über dieses Thema nach Bonn. Da das Pfund kurz zuvor aus der Schlange geflogen war, bat Heath Deutschland um Hilfe bei der Lösung des Währungsproblems und bezeichnete diese Hilfe als „gemeinsame europäische Antwort“. Vermutlich hatte er im Sinn, dass Deutschland seine Dollarreserven dafür einsetzen würde, das Pfund zu stützen. Brandt reagierte darauf mit der Aufforderung, Heath solle sich erst für die Stabilisierung des Pfunds gegenüber den anderen europäischen Währungen einsetzen, indem er der Schlange wieder beitrat. So gerieten die beiden Seiten in eine Sackgasse. Heath und seine Berater waren nicht bereit, eine Wechselkursabsprache der Art zu treffen, wie sie in der Vergangenheit schon öfter zusammengebrochen war, wenn Deutschland keine unbegrenzte Unterstützung versprach.119 Aber Brandt und sein Finanzminister Helmut Schmidt waren nicht bereit, dem Pfund unbegrenzte Unterstützung zu gewähren, weil sie befürchteten, dadurch würden sie bloß die britische Inflationspolitik bestätigen. Das sollte nicht das letzte Mal sein, dass diese spezielle Pattsituation eintrat. Als der Dollarkurs im März 1973 frei zu schweben begann, einigten sich die verbliebenen Mitglieder der Währungsschlange auf gemeinsam gegen den Dollar schwebende Wechselkurse. Da es kein Abkommen über die Zusammenlegung von Reserven oder die allgemeine politische Richtung gab, wurde das System von Deutschland gelenkt. Die Bundesbank legte die Zinsen fest und andere Notenbanken folgten ihr. Aber wenn die Bundesbank in die eine Richtung zog und gewisse Regierungen in die andere, konnte es zu akuten Spannungen kommen. Als 1973 die Rohstoffteuerung zunahm, zog die Bundesbank die Zinsschraube an. Da Frankreich nicht mitmachen wollte, erlitt es Kapitalabflüsse und war 1974 gezwungen, aus der Schlange auszusteigen. Zwar trat es 1975 wieder ein, aber 1976 trat es wieder aus. Jedes Mal warf Frankreich Deutschland vor, es passe seine Politik nicht an allgemeinere europäische Bedürfnisse – anders gesagt französische Bedürfnisse – an. Die Deutschen warfen den Franzosen mangelhafte Disziplin vor.

All das entmutigte den Vorkämpfer der europäischen Integration, der die Währungsschlange als Schritt in Richtung Währungsunion gesehen hatte. Der ehemalige Finanzminister Helmut Schmidt, der 1974 die Kanzlerschaft übernahm, nachdem ein enger persönlicher Berater von Brandt als ostdeutscher Spion enttarnt worden war, war überzeugter Europäer. Außerdem kannte sich Schmidt gründlich mit der Wirtschaft aus, weil er Volkswirtschaft studiert hatte und nach der Universität in der Behörde für Wirtschaft und Verkehr der Freien und Hansestadt Hamburg gearbeitet hatte. Jetzt sah er in einer Übereinkunft zur Stabilisierung der Währungen einen Weg zur tieferen europäischen Integration. Außerdem sah er das als Möglichkeit, die wirtschaftliche und finanzielle Dominanz Deutschlands herunterzuspielen, die anderswo in Europa auf Ablehnung stieß. Den deutschen Exporteuren konnte Schmidt ein Währungsabkommen als Schutz vor weiteren Einbußen der Wettbewerbsfähigkeit aufgrund von Aufwertungen der D-Mark verkaufen. Fragte sich nur, ob er es auch der Bundesbank würde verkaufen können.

Schmidts französischer Kollege Valéry Giscard d’Estaing wurde Staatschef, als Pompidou 1974 plötzlich an einem Lymphom verstarb. Giscard war ein Modernisierer. In der Wahlnacht hatte er beim politischen Establishment Anstoß erregt, weil er seinen Gegner, den Sozialisten François Mitterrand, nicht nur auf Französisch, sondern auch auf Englisch gegrüßt hatte. Er wies die männlichen Gäste seiner Amtseinführung an, gewöhnliche Anzüge anstelle der traditionellen gestreiften Hosen zu tragen, und bei der Ankunft im Elysée-Palast nahm er eine einsatzfähige Armee-Einheit statt der Republikanischen Garde mit ihren Silberhelmen ab.

Und jetzt wollte er einen ähnlichen Pragmatismus in Währungsangelegenheiten einführen. Giscard hatte bereits in verschiedenen Funktionen drei peinliche Abwertungen des Francs mitbeaufsichtigt. Er sah in einem Währungsabkommen eine Möglichkeit für Frankreich, mehr Stabilität zu bekommen und gleichzeitig in europäischen Währungsangelegenheiten mehr Mitspracherecht zu haben. Da Giscard in Deutschland geboren worden – sein Vater war Verwaltungsbeamter gewesen, als Frankreich nach dem Ersten Weltkrieg das Rheinland besetzt hatte –, aber in Frankreich aufgewachsen war, hatte er von dem Deutsch-Französischen Krieg und von der Hyperinflation am Essenstisch gehört. Er war ebenso wie Schmidt geistig und emotional von der europäischen Integration überzeugt. Nun lag also Europas monetäres Schicksal in der Hand zweier Männer, die beide engagierte Europäer und als ehemalige Finanzminister ökonomisch gut informiert waren.


TOD DURCH AUSSCHUSS

Die Frage war, wann sie zur Tat schreiten würden. Der umstrittene britische Politiker Roy Jenkins, der 1977 Präsident der Europäischen Kommission wurde – der Vorstufe einer Exekutive der EWG, lieferte einen Ansatzpunkt. James Callaghans Labour-Regierung hatte Jenkins nach Brüssel verbannt, weil er ein Verfechter der europäischen Integration war – was bei den einfachen Labour-Abgeordneten nicht gut ankam – und wegen seines opulenten Lebensstils, der einem Sozialisten nicht gut anstand. Dort geriet Jenkins in den Bann von Robert Triffin, des belgischen IWF-Volkswirts, der als Berater der Kommission arbeitete. 120 Auf einer Rede am Europäischen Hochschulinstitut in Florenz 1977 befürwortete Jenkins einen Neubeginn der Verhandlungen über eine Europäische Währungsunion. In Anlehnung an den Werner-Plan schlug er vor, den Haushalt der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft auszuweiten, damit sie Ländern – vermutlich auch seinem eigenen Land – Hilfe leisten könnte, denen es schwerfallen würde, sich an eine straffe Geldpolitik im deutschen Stil anzupassen.

In London wurde den Ideen von Jenkins zwar ein frostiger Empfang bereitet, aber Schmidt und Giscard lieferten sie einen Einstieg. 121 Da dies wieder eine Phase der Dollarschwäche war, trieben Kapitalflüsse aus den Vereinigten Staaten nach Deutschland wieder die D-Mark in die Höhe, was der Wettbewerbsfähigkeit des deutschen Exports schadete. Für Schmidt war dies die „Dollarmisere“.122 Von Mitte Januar bis Mitte Februar 1978 gab die Bundesbank 1,7 Milliarden D-Mark an den Devisenmärkten aus, um die Aufwertung der Landeswährung zu dämpfen. Aber diese Anstrengungen blieben fruchtlos. Da Frankreich, Italien und das Vereinigte Königreich die Schlange verlassen hatten, gab es keine größere Gruppe europäischer Währungen mehr, die den Druck hätten teilen können. Die D-Mark bekam ihn mit voller Wucht zu spüren.

Die europäischen Regierungen reagierten auf die Sitzung in Kopenhagen im April 1978 – wer hätte das gedacht – mit der Gründung eines Ausschusses. Im Laufe der nächsten Monate trafen sich dessen Mitglieder fünfmal, ohne groß voranzukommen.

Im Juni hatten Giscard und Schmidt genug davon. Sie übertrugen die Zuständigkeit für die Erstellung des Plans an den Leiter der Abteilung Finanzpolitik im Kanzleramt Horst Schulmann und an Bernard Clappier, den Direktor der Banque de France, der gleichzeitig als persönlicher Vertreter des französischen Präsidenten fungierte. Auch die Downing Street wurde dazu eingeladen, damit die Initiative eine gemeinsame Anstrengung der drei größten europäischen Länder werden sollte. Als den Briten klar wurde, dass sie Schulmann und Clappier nicht von ihren ehrgeizigen Plänen abhalten konnten, kamen sie einfach nicht mehr zu den Sitzungen.

Schulmann und Clappier machten weiter, unbehindert nicht nur von den Engländern, sondern auch von ihren eigenen Finanzministern, die über ihre Beratungen ebenso im Dunkeln gelassen wurden wie Otmar Emminger, der jetzt Clappiers Pendant bei der Bundesbank war. Ihr Entwurf wurde 1978 als gemeinsame Initiative von Giscard und Schmidt enthüllt. Nach dem Vorbild der Schlange sollte es erneut eine Bandbreite der Währungsschwankungen von 2,25

Prozent geben. 123 Um sicherzustellen, dass das nicht wieder ein von Deutschland dominiertes System wurde, sollten die Schwankungs-bänder im Verhältnis zu einem europäischen Währungskorb definiert werden. Ein Auslösungsmechanismus sollte Länder mit starker Währung zwingen, ihre Währungsbedingungen zu lockern, und Länder mit schwacher Währung, sie zu straffen. Die Notenbanken sollten gezwungen sein, zu intervenieren, um ihre Währungen im Raster zu halten. Nach zwei Jahren sollte ein Europäischer Währungsfonds gegründet werden, der die zusammengefassten Reserven der Mitglieder verteilen sollte. Zu einem nicht genau angegebenen künftigen Zeitpunkt sollte der Übergang zur Währungsunion stattfinden.

Im weiteren Verlauf wurde es für die deutsche Regierung dringender, dass eine Einigung erzielt wurde, denn die Carter-Administration übte Druck auf sie aus, die Nachfrage zu steigern und den Außenhandelsüberschuss Deutschlands zu senken. In einem Land, das etwas gegen Inf lation hat, war dieser Druck nicht willkommen. Schmidt mochte Carter sowieso nicht besonders, denn dessen leutselige Ungezwungenheit kam bei einem Kanzler, der es nicht gewohnt war, mit seinem Vornamen angesprochen zu werden, nicht gut an. Jetzt mochte er ihn noch weniger.

Schmidts und Giscards Vorschläge waren zwar nicht unbedingt nach dem Geschmack der britischen Regierung, aber nachdem sie auf Clappiers und Schulmanns Ambitionen damit reagiert hatte, dass sie deren Sitzungen boykottierte, hätte sie das Ergebnis eigentlich nicht überraschen dürfen. Da dieser Zug abgefahren war, strebten die Briten jetzt an, die Verpflichtung zur Teilnahme aufzuschieben. Schmidt und Giscard stimmten dem gern zu, wenn es der Preis dafür war, überhaupt voranzukommen.

Auch der Bundesbank gefielen diese Vorschläge nicht. Ein Auslösungsmechanismus, der die Bundesbank zur Ausweitung der Geldmenge zwingen würde, würde ihre Fähigkeit zur Inflationsbekämpfung einschränken. Wenn sie gezwungen wäre, zur Stützung schwacher Währungen zu intervenieren, könnte sie sich an der leichtsinnigen Politik anderer Länder mitschuldig machen. Eine Zusammenlegung der Reserven würde ihre im Bundesbankgesetz verankerte Unabhängigkeit gefährden. Emminger war kein Freund des Plans, der auf ihn losgelassen wurde, und startete einen letzten verzweifelten Gegenangriff. Aber Schmidt war leidenschaftlich von der europäischen Integration überzeugt. Er hatte im Zweiten Weltkrieg an der Ostfront gekämpft und war 1945 drei Monate lang in britischer Kriegsgefangenschaft gewesen. Er reagierte darauf mit dem ersten persönlichen Besuch eines bundesdeutschen Regierungschefs bei der für ihre Unabhängigkeit berühmten Zentralbank und einer emotionalen Rede vor dem Zentralbankrat. Darin beschwor er Auschwitz und den Krieg herauf und bezeichnete die neue Vereinbarung als Schlussstein der Versöhnung nach dem Krieg.

Die Ratsmitglieder konnte das wohl kaum ungerührt lassen. Was sie jedoch tun konnten, war, Zugeständnisse zu verlangen. Sie bestanden darauf, dass der Auslösungsmechanismus aufgegeben wurde. Sie duldeten keine Diskussion mehr über die Zusammenfassung von Reserven. Sie ließen keine Diskussionen darüber zu, dass ein Währungskorb die D-Mark als Dreh- und Angelpunkt des Systems ersetzen könnte. Sie bestanden darauf, dass nicht mehr von einer Währungsunion gesprochen wurde. Sie verlangten eine Rücktrittsmöglichkeit von der Verpflichtung zur unbegrenzten Intervention. 124

In den entscheidenden Punkten gab die Regierung nach. Wirtschaftsminister Otto Graf Lambsdorff bestätigte das vor dem Bundestag: „Die Bundesbank hat die Verantwortung, zu intervenieren, und die Möglichkeit, dann nicht zu intervenieren, wenn sie der Meinung ist, sie sei dazu nicht in der Lage.“ 125

Es ist unwahrscheinlich, dass Kanzler Schmidt darüber traurig war. So konnte er sich nämlich gegen die radikaleren Vorschläge Frankreichs wehren und den Franzosen sagen, er persönlich sei zwar dafür, aber die Bundesbank hindere ihn am Handeln.


DAS INSTABILE EWS

Und so trat das Europäische Währungssystem (EWS) ohne Auslösungsmechanismus und ohne eindeutige Interventionsverpflichtung in Kraft. Sein Kernelement, der Wechselkursmechanismus (WKM), ähnelte der Währungsschlange mehr, als seine Gründer zugeben mochten. Der Hauptunterschied: Wenn Wettbewerbsprobleme auftraten, passten die Länder ihre Kurse jetzt innerhalb des Mechanismus an, anstatt ihn aufzugeben. Das erste derartige „Realignment“, wie diese Anpassungen geschönt genannt wurden, fand im September 1979 statt, also kaum sechs Monate nach Beginn des Systems. Damals wurden andere Währungen gegenüber der D-Mark um zwei Prozent abgewertet. 126 In den vier Jahren danach gab es fünf weitere Realignments, deren dramatischste weitere Abwertungen des Francs in den Jahren 1981, 1982 und 1983 waren.

Für François Mitterrand, der Giscard bei der Präsidentschaftswahl 1981 endlich besiegte, war das ein Problem. Offiziell war Mitterrand zwar Sozialist und Europäer, aber sich an Prinzipien zu halten war nicht seine Stärke. Er wurde 1916 in einem Dorf in der Nähe von Cognac geboren. Der junge François wurde bei Ausbruch des Zweiten Weltkriegs zur französischen Armee eingezogen und sofort an die Maginot-Linie geschickt, wo er von einem Schrapnell verwundet wurde und im Juni 1940 in Gefangenschaft geriet. Später erzählte er, dass er sich in der Gefangenschaft mit einem Kreis von Kommunisten angefreundet habe, die den Anstoß für seine intellektuelle Reise nach links gegeben hätten. Als es ihm beim dritten Versuch gelang, aus dem Lager auszubrechen und durch den Jura ins von der Vichy-Regierung beherrschte Südfrankreich zu gelangen, fand er jedoch eine Anstellung als Beamter in der kollaborierenden Vichy-Verwaltung. Dann schloss er sich 1943 der Résistance an, wo er Agitationen von Kriegsgefangenen gegen die Nazi-Besatzung organisierte. Auch sein späteres Leben war von solchen Widersprüchen gekennzeichnet. Die Motive des unnahbaren, verkopften Mitterrand waren selbst für seine engsten Berater schwer zu enträtseln. Als Präsident wechselte er regelmäßig die Richtung, wenn es zweckdienlich war.

Als Mitterand 1981 beim dritten Anlauf die Präsidentschaftswahl gewann (was er gern mit dem Gelingen seines dritten Fluchtversuchs aus dem deutschen Gefangenenlager verglich), schwor er, „mit dem Kapitalismus zu brechen“. Er verstaatlichte die Banken und fünf große Industriekonzerne. Er fuhr die Sozialausgaben hoch, erhöhte den Mindestlohn und verkürzte die Wochenarbeitszeit. Die Nachfrage boomte und die Inflation stieg. Wie zu erwarten, geriet der Franc unter Druck.

Es folgten zwei Realignments im Oktober 1981 und im Juni 1982. Aber die Realignment-Verhandlungen waren schwierig: Man musste sich ja nicht nur auf einen Kurs gegen die D-Mark einigen, sondern gegen die gesamte Gruppe europäischer Währungen. Für eine linksorientierte Regierung, die ihre wirtschaftlichen Glaubensüberzeugungen einführen wollte, war das ein peinlicher Vorgang.

Aber während die französischen Behörden die wirtschaftliche Wiederbelebung massiv vorantrieben, floss auch nach zwei Abwertungen das Kapital weiterhin aus dem Land hinaus. Anfang 1983 hatte sich die Situation schon wieder deutlich verschlechtert. Im März spielte Mitterrand mit dem Gedanken, sich aus dem EWS zurückzuziehen, um sich weitere Peinlichkeiten zu ersparen. Das hätte ihn zwar davor bewahrt, sich auf weitere Währungsverhandlungen mit Deutschland einzulassen, aber den Franc hätte das nicht gerettet. Auch hätte es nicht verhindert, dass man Mitterrand seine Abwertungspolitik angekreidet hätte. Vielleicht hätte das nicht einmal die Fortsetzung der expansiven Politik der französischen Regierung ermöglicht, denn es hätte dem Franc die einzige echte Quelle von Glaubwürdigkeit entzogen. Diese Punkte stellte Jacques Delors klar, der Banker und Volkswirt, der unter Mitterrand Wirtschafts- und Finanzminister war. Delors’ Erfahrungen während des Krieges – seine Jugend in Südfrankreich hatte er unter der deutschen Besatzung verbracht und sein bester Freund war nach Auschwitz deportiert worden, weil er für die Résistance Nachrichten überbracht hatte – schufen bei ihm die Veranlagung, zur europäischen Integration zu neigen. Seine familiäre Herkunft förderte die Tatsache, dass er die Währungsintegration als Mittel zu diesem Zweck betrachtete. Sein Vater hatte als Bote in der Banque de France gearbeitet und der Sohn trat nach dem Zweiten Weltkrieg in seine Fußstapfen. Im zarten Alter von 19 Jahren trat er in die Notenbank ein.

Trotz seiner Ausflüge als Gewerkschaftsfunktionär, Mitarbeiter des staatlichen Planungsausschusses und Mitglied des Europäischen Parlaments verlor Delors nie ganz den Habitus des strengen, technokratischen Notenbankers. Er war zwar offiziell Sozialist, aber er gehörte der sehr gemäßigten Linken an und war weniger als viele seiner Kollegen von der Fähigkeit des Staates überzeugt, die Entwicklung des Marktes besser vorauszusehen als der Markt selbst. Außerdem war er pro-europäischer als viele seiner sozialistischen Kollegen und befürchtete, das staatliche Programm massiver Nachfrageanreize könnte nicht nur die Stabilität des Francs, sondern dadurch auch das Projekt Europa gefährden. In seiner Eigenschaft als Wirtschafts- und Finanzminister unter Mitterrand wurde Delors als Sparsamkeitsapostel bekannt.

Jetzt schlug dieser Apostel Alarm. Er warnte, der Ausstieg aus dem Wechselkursmechanismus würde Frankreichs Ambitionen zunichte machen, den Kurs der europäischen Integration vorzugeben. Da sich Mitterrand nicht unbedingt an sozialistische Prinzipien hielt, nahm er den Rat von Delors an, kürzte die Ausgaben und unternahm gleichzeitig eine letzte Abwertung innerhalb des WKM, um die Auslandsnachfrage zu fördern.

Für diesen letzten Schritt brauchte er die Kooperation Deutschlands. Aber Deutschland zögerte. Seine Wirtschaft fing gerade erst an, wieder aus der Rezession der frühen 1980er-Jahre herauszukommen, und da wäre eine Aufwertung der D-Mark ja nicht gerade hilfreich. Damit war ganz klar Helmut Kohl am Zug, der konservative Christdemokrat, der 1982 Kanzler geworden war. Kohl war eine andere Art führender westdeutscher Politiker. Er war der erste Kanzler der Bundesrepublik, der kein Englisch sprach. Er war der erste, der zu jung war, um wirklich im Zweiten Weltkrieg gekämpft zu haben oder wie Brandt zur Flucht gezwungen gewesen zu sein. Trotzdem hatten seine Kriegserfahrungen einen enormen Einfluss auf seine Einstellung zu Europa. 127 Zwar führten seine Leibesfülle, seine Geselligkeit und seine bescheidene Herkunft – sein Vater war ein kleiner Beamter gewesen und der junge Helmut hatte sein Taschengeld durch Kaninchenzucht aufgebessert – dazu, dass er regelmäßig unterschätzt wurde, aber am Ende wurde er der dienstälteste Kanzler in der Geschichte der Bundesrepublik. Mit der Zeit wurde Kohl für seine außerordentliche Beharrlichkeit bekannt – seine Frau hätte das sicher nicht überrascht, denn er hatte ihr mit mehr als 2.000 Liebesbriefen den Hof gemacht. Zu den Dingen, die er beharrlich verfolgte, gehörte auch die europäische Integration.

Kohl wusste vielleicht nicht viel über Volkswirtschaftslehre, aber er wusste genug, um zu begreifen, dass die konjunkturelle Erholung, die gerade erst auf die Füße kam, erstickt werden konnte, wenn er dem Aufwertungsdruck nachgab. Als engagierter Europäer wollte er aber auch nicht für den Zusammenbruch des frisch errichteten Währungssystems der Gemeinschaft verantwortlich sein. Und da Kohl in Rheinland-Pfalz nahe der französischen Grenze aufgewachsen war, hatte er instinktiv Verständnis für Frankreich.

Mitterrand hatte vielleicht die Ökonomie genauso wenig begriffen wie Kohl, aber er begriff Deutschland und ihm war klar, dass er dessen Aufmerksamkeit erregte, wenn er drohte, sich aus dem EWS zurückzuziehen. Am dritten Märzwochenende wiederholte Delors bei einem Treffen in Bonn diese Drohung. Er, der normalerweise nicht zur Theatralik neigte, „drohte, raste und bekam Wutanfälle“ und gab eine Vorstellung, die eines John Connally würdig gewesen wäre. „Was soll ich denn mit arroganten Leuten anstellen, die nichts begreifen ?“, fragte er geringschätzig mit Bezug auf Deutschlands Abneigung gegen die Aufwertung. 128 Unter dem Schock dieser Aufführung knickten die Deutschen ein. Kohl wies seinen Finanzminister Gerhard Stoltenberg an, die D-Mark gegen die anderen EWS-Währungen aufzuwerten, sodass der Franc im Verhältnis zu der Gruppe nicht so stark abgewertet zu werden brauchte und Frankreich sein Gesicht wahren konnte.

Nachdem Paris die Verbesserung der äußeren Wettbewerbsfähigkeit erzielt hatte, die zur Förderung des Exports nötig war, konnte es jetzt zu Ausgabenkürzungen übergehen, ohne dadurch eine massive Rezession zu riskieren. Die Arbeitslosigkeit stieg zwar, aber nicht so sehr, dass es die sozialistische Regierung gefährdet hätte. Und als sich der Haushalt in Richtung Ausgeglichenheit zubewegte, stabilisierte sich der Franc. Das EWS trat in eine ruhige Phase ein, in der es zwar Realignments gab, aber keine Krisen. Nachdem Europa diese anfängliche Episode der waghalsigen Währungspolitik hinter sich gebracht hatte, konnte es sich wieder an die Arbeit machen.


EIN MARKT, EINE WÄHRUNG

Dieses Ergebnis vergrößerte das Format von Mitterand, Kohl und Delors und diese drei Männer sollten in der nächsten Phase der europäischen Integration entscheidende Rollen spielen. Delors übernahm zusätzlich zu seiner Zuständigkeit für Wirtschaft und Finanzen noch das Haushaltsportfolio der Regierung. Dann wurde er mit der Unterstützung Frankreichs und Deutschlands Präsident der EG-Kommission. Die Kohl-Regierung mag von Delors’ theatralischem Auftritt 1983 vielleicht schockiert gewesen sein, aber sie wusste es zu schätzen, dass er es war, der Mitterrand von der überragenden Bedeutung der Währungsstabilität überzeugt hatte. Dann startete Delors 1986 den Binnenmarkt und rief 1988 das Projekt der Währungsunion wieder ins Leben. Der Binnenmarkt – ein europaweiter Markt für Waren, Kapital und Arbeitskraft – war seine Anstrengung, den Integrationsprozess wiederzubeleben, der Anfang der 1980er-Jahre ins Stocken geraten war. Er betrachtete die Währungsunion als „Kronjuwel“ Europas. In der hergebrachten französischen Tradition betrachtete er das Ziel, eine europäische Reservewährung neben dem Dollar zu schaffen, als ein wichtiges Ergebnis dieses Prozesses. Es gelang ihm zwar, ein Bekenntnis zur Vereinheitlichung der Währung in das Binnenmarktgesetz einzubringen, aber keine Frist – das Gesetz nahm nur auf die „schrittweise Verwirklichung“ der Währungsunion Bezug.

Den französischen Politikern verhieß das, dass sie eines Tages in der Lage sein würden, die Kontrolle über das europäische Währungsruder wiederzuerlangen. Ein weiterer Schwächeanfall des Francs Mitte der 1980er-Jahre vergrößerte ihre Begeisterung noch. Die Franzosen schrieben ihre Schwierigkeiten dem Verfall des Dollars ab Ende 1985 zu, der dazu führte, dass die D-Mark ohne Verschulden Frankreichs stärker wurde. Dies stärkte die Argumente, die dafür sprachen, Frankreich von der Tyrannei eines dollarzentrierten internationalen Systems zu befreien.

Die Regierung Kohl war absolut für den Binnenmarkt, weil die deutsche Exportwirtschaft besseren Marktzugang immer gut gebrauchen konnte, aber gegenüber der Währungsunion hatte sie eine vorsichtigere Einstellung. Persönlich war der Kanzler zwar dafür, aber er warnte Mitterrand, dass die Deutschen nur ungern ihre kostbare D-Mark aufgeben würden, wenn sie nicht im Gegenzug etwas Außerordentliches dafür bekommen würden. Damit spielte Kohl wohl auf die Art von tiefgreifender politischer Integration an, die es Europa und somit auch Deutschland ermöglichen würde, sich auf der außenpolitischen Bühne zu behaupten. Oder er hatte die Möglichkeit im Blick, dass Deutschland eines Tages wiedervereinigt werden könnte.

In seiner Unterstützung des Binnenmarktes und seinem gleichzeitigen Widerwillen, sich auf eine Währungsunion zu verpflichten, hatte Kohl in der britischen Premierministerin Margaret Thatcher eine Verbündete. Den Binnenmarkt betrachtete sie als Hebel, um die Regulierung zurückzufahren, aber die Währungsunion betrachtete sie als gallisch-dirigistische Verschwörung. Gegen den Widerspruch einiger ihrer Spitzenberater hielt sie das Pfund Sterling aus dem WKM heraus.

Aber weder Kohl noch Thatcher konnten den gewieften Delors aufhalten. Als dieser sich vom Binnenmarkt ab- und der Währungsunion zuwandte, hatte er die Unterstützung von Paris, dessen Unbehagen mit dem Status quo umso größer wurde, je länger es gezwungen war, den währungspolitischen Diktaten Deutschlands zu folgen. Das Gleiche galt für andere europäische Länder mit schwachen Währungen, zum Beispiel für Italien.

Dann bekam Delors aus einer höchst unwahrscheinlichen Quelle Unterstützung, nämlich vom deutschen Außenministerium. Im Februar 1988 verfasste Außenminister Hans-Dietrich Genscher ein Memorandum, in dem er Argumente für eine europäische Zentralbank skizzierte. Traditionell hatte das deutsche Außenministerium der Verteidigungsallianz mit den Vereinigten Staaten den Vorzug gegeben, aber seine Denkschrift war ein Hinweis darauf, dass die wachsende Schwäche der Sowjetunion zu einer Verschiebung der Prioritäten geführt hatte. Genscher selbst war überzeugter Europäer. Er betrachtete die Schaffung einer europäischen Notenbank als nächsten logischen Schritt in Richtung der politischen Integration und als Befreiung der deutschen Politik von ihren historischen Fesseln. Zudem betonte er, dass eine europäische Notenbank, die für eine einheitliche Währung zuständig wäre, Europas Abhängigkeit vom Dollar vermindern würde – ein Argument, das bei den Franzosen mit Sicherheit Anklang fand.

Die wirtschaftspolitisch Verantwortlichen – zum Beispiel Finanzminister Stoltenberg und Bundesbankpräsident Karl Otto Pöhl – waren zwar entsetzt, aber da eine bombastische internationale Koalition gegen sie stand, konnten sie nicht verhindern, dass eine Expertenkommission unter Delors gebildet wurde, die Pläne entwerfen sollte.


THE LONG AND WINDING ROAD

Der Beschluss zur Bildung des Delors-Ausschusses wurde im Frühjahr 1988 gefasst. Ihr ein Jahr später veröffentlichter Bericht beschrieb einen Übergang zur Währungsunion in drei Schritten, nicht viel anders als der Werner-Bericht 20 Jahre zuvor.

Doch im Gegensatz zu seinem Vorgänger betonte der Delors-Bericht, wie wichtig es sei, der neuen Währungsinstitution den Auftrag der Preisstabilität zu geben. Er sagte ausdrücklich, dass eine europäische Notenbank und die Zusammenfassung der Reserven der teilnehmenden Länder notwendig seien. Als Verneigung vor der Skepsis à la Thatcher bestand er nicht darauf, dass mit der Währungsintegration die Notwendigkeit der politischen Union einhergehen würde, auch wenn Delors hoffte, dass sie eines Tages folgen würde. Der Bericht befürwortete weder einen erheblich größeren Haushalt der EWG, ein unionweites System von Steuern und Transferleistungen noch andere Kompromisse hinsichtlich der einzelstaatlichen Steuerhoheit, denn solche Vorschläge waren der Tod des Werner-Plans gewesen. Diese Zugeständnisse waren zwar politisch zweckdienlich, aber mit der Zeit sollten sie der Währungsunion ernstliche Probleme bereiten. Und diese Probleme wiederum sollten die Fähigkeit des Euros, mit dem Dollar zu konkurrieren, bedeutend einschränken. 129

Die entscheidende Bestimmung war die Unabhängigkeit der Notenbank. Darauf hatte Deutschland bestanden, aber Frankreich – wo die Notenbank traditionell dem Staat dienstbar war – hatte sich dem lange entgegengestellt.130 Infolge der Währungsprobleme in den 1980er-Jahren war Mitterrand bereits ein Stück von der traditionellen französischen Position abgerückt. Nachdem ihn Delors von den Vorteilen überzeugt hatte, welche die Disziplin des Wechselkursmechanismus’ für Frankreich hatte, wusste er die Vorzüge einer Abschottung der Währungspolitik von der Politik zu schätzen. Mitglieder des Delors-Ausschusses, die die deutsche Sichtweise transportierten, sorgten dafür, dass er sich auf die Notwendigkeit eines erheblichen Maßes an wirtschaftlicher Konvergenz vor Einführung der Währungsunion und somit auf Teilnahmevoraussetzungen für die Länder einigte. Delors erhob zwar Einspruch gegen diese Bestimmungen, weil er fürchtete, die Vorbedingungen könnten zum Ausschluss des falschen Landes (also Frankreichs) führen, aber angesichts des deutschen Vetos war er gezwungen, zuzustimmen.

Dank dieser Kompromisse konnte der Delors-Ausschuss eine endgültige Fassung seines Berichts erstellen und diese wurde auf dem Europagipfel im Juni 1989 von den europäischen Regierungen bekräftigt. Aber nicht alle waren überzeugt. In den Korridoren der Bundesbank reichten die Meinungen von Skepsis bis zu offener Feindseligkeit. Bundesbankpräsident Pöhl und seine Kollegen waren sicher, dass sie die Oberhand behalten würden. Sie wussten, eine Regierung, die vorschlug, Deutschland solle seine eisenharte D-Mark zugunsten einer europäischen Währung aufgeben, würde politisches Harakiri begehen.

An diesem Punkt wäre der Prozess normalerweise fast mit Sicherheit wieder ins Stocken geraten. Im Rückblick ist schlagend offensichtlich, was dies verhinderte: das Ende des Kalten Krieges. Der Beschluss der europäischen Regierungen, einen rechtsverbindlichen Vertrag über die Währungsunion auszuhandeln, wurde im Dezember 1989 gefasst, also nicht viel mehr als einen Monat nach dem Fall der Berliner Mauer und Kohls Ankündigung eines Zehn-Punkte-Plans für die deutsche Wiedervereinigung. Da Deutschlands Fläche, Bevölkerung und wirtschaftliche Kapazität nun auf einen Schlag wachsen würden, wurde es noch dringender, es fest in Europa einzubinden. Die Vertiefung der Europäischen Union war die logische Folge, und der nächste Schritt dahin war die Währungsunion. Diese Argumente trug Mitterrand der skeptischen Margaret Thatcher vor, als sich die beiden kurz vor dem Fall der Mauer in Chequers trafen .131

Für die wirtschaftliche und monetäre Wiedervereinigung war die offizielle Zustimmung der vier Siegermächte aus dem Zweiten Weltkrieg erforderlich: Vereinigte Staaten, Frankreich, Großbritannien und Sowjetunion. Die einstürzende Sowjetunion war nicht in der Position, sich dagegenzustellen. Ihr Einfluss beschränkte sich auf die Aushandlung eines Abkommens, wonach ostdeutscher Besitz, den die Sowjets während der Besetzung beschlagnahmt hatten, nicht repatriiert und den früheren Eigentümern zurückgegeben würde. Und nachdem Moskau zugestimmt hatte, konnte sich Frankreich nicht querstellen. Aber die Ungewissheit dauerte immerhin so lange, dass Mitterrand Genscher drohen konnte, er würde sich mit Thatcher und Gorbatschow verbünden, um die Wiedervereinigung so schwierig wie möglich zu machen. Das reichte Paris, um Bonn die Zustimmung abzunehmen, dass es zum nächsten Schritt übergehen würde, nämlich zur zwischenstaatlichen Konferenz über die Währungsunion 1990.

Und so machte es den nächsten Schritt. Die Bundesbank bekam die Erlaubnis, die Satzung der Europäischen Zentralbank aufzusetzen. Wie vorherzusehen war, betonte sie die Unabhängigkeit, die Abschottung von politischer Einmischung und den Auftrag der Preisstabilität. Da die Wiedervereinigung inzwischen eine vollendete Tatsache war, verhärtete sich Deutschlands Haltung. Die neue Notenbank sollte wie die Bundesbank föderalistisch aufgebaut sein. Ihre Fähigkeit, staatliche Haushaltsdefizite zu finanzieren, sollte wie die der Bundesbank eingeschränkt sein. Bevor die Länder teilnahmen, sollten sie ihre Inflation, ihre Haushaltsdefizite und ihre Schulden senken. Das Haushaltsdefizit sollte höchstens drei Prozent und die Staatsverschuldung höchstens 60 Prozent des Nationaleinkommens betragen. Die Wechselkurse sollten stabil gehalten werden. Alle diese Bestimmungen gingen direkt in den Vertragsentwurf ein, der auf dem Gipfel im holländischen Maastricht 1991 verabschiedet wurde.

Präsident Mitterrand holte in Maastricht zwar nur ein Zugeständnis heraus, dafür aber ein wesentliches: Die neue Währungsordnung sollte spätestens 1999 beginnen.


VERWERFUNGSLINIEN

Kaum hatten die europäischen Staatschefs diesen folgenschweren Schritt unternommen, da erzitterte der Boden unter ihren Füßen. Der Wechselkursmechanismus wurde von einem Erdbeben der Stärke sieben erschüttert. Seit mehr als fünf Jahren hatte es keine Realignments der Währungskurse mehr gegeben. Die Optimisten konnten behaupten, es sei gelungen, die Politik der Einzelstaaten mit den Geboten der Wechselkursstabilität zu versöhnen. Italien war von der großen Bandbreite, die den schwachen Geschwistern des Systems gewährt wurde, in das übliche 2,25-Prozent-Band gewechselt. Das Vereinigte Königreich war 1990 in den WKM eingetreten, nachdem Frau Thatcher endlich das Argument geglaubt hatte, dies sei ein schmerzloser Weg, die Inflation zu senken. 132 Nachdem Europa demonstriert hatte, dass es mit stabilen Wechselkursen leben kann, war es bereit für die Währungsunion.

Man konnte das aber auch anders interpretieren, nämlich dass nicht die fehlende Notwendigkeit, sondern die fehlende Fähigkeit diktierte, dass es keine Realignments mehr gab. Die Schaffung des Binnenmarktes hatte es im Rahmen des Aufbaus eines integrierten Marktes nicht nur für Waren, sondern auch für Finanzkapital verlangt, dass Kapitalflusskontrollen beseitigt wurden. Die Richtlinie, welche die Liberalisierung der Kapitalflüsse verordnete, war am 1. Juli 1990 in Kraft getreten.133 Da die Kapitalströme jetzt durch nichts mehr eingeschränkt wurden, gab es keinen Spielraum mehr, um Realignments zu organisieren. Wenn die Märkte Wind davon bekamen, dass ein Staat ein Realignment nach unten vorhatte, konnte es passieren, dass mehr Kapital in dieser Währung abfloss, weil Investoren sie hastig verkauften, bevor ihr Wert fallen würde. Wenn sie damit richtig lagen, ernteten sie enorme Gewinne. Und wenn sie sich irrten und sich die Währung nicht bewegte, verloren sie dabei nichts. Der ungarisch-amerikanische Investor George Soros mobilisierte ganz allein Milliarden von Dollar – das Meiste davon geliehen – und spekulierte damit 1992 gegen das Britische Pfund.

Also konnten die Regierungen keine Realignments mehr ins Auge fassen, weil sie befürchteten, dadurch Gegenspekulationen anzuregen. Wenn Ungleichgewichte entstanden, gab es jetzt keine Möglichkeit mehr, den Druck entweichen zu lassen. Die inflationsanfälligen Staaten Südeuropas kamen nach 1987 insofern voran, als sie ihre Inflationsraten senken konnten. Aber die Auswirkungen der Inflation waren kumulativ. Schon wenn man eine Inflationsrate bestehen ließ, die nur leicht über der von Deutschland lag, ballte sie sich zu einem ernsten Verlust der Wettbewerbsfähigkeit zusammen. Anfang der 1990er-Jahre war dies für Länder wie Italien zu einem großen Problem geworden.

In Großbritannien war das Problem zwar anders gelagert, aber das Ergebnis war das gleiche. Als das Land 1990 in den WKM eintrat, war das Pfund gegenüber der D-Mark ungewöhnlich stark. Die Bundesbank hatte die normale Versuchung, die Zinsen zu erhöhen, weil die Bundesrepublik immer noch die ehemalige DDR verdaute, eingeschränkt. Und die britische Wirtschaft befand sich auf dem Höhepunkt des Konjunkturzyklus’, was die Schwächen des industriellen Sektors des Landes verschleierte. Sobald die Bundesbank im November 1990 begann, die Zinsen zu erhöhen – und das tat sie nun aggressiv, um die verlorene Zeit aufzuholen –, begann der hohe Wechselkurs des Pfunds, weh zu tun.

Da sich die Situation in einer heiklen Balance befand, konnte bereits ein kleiner Schock den Obstkarren umstürzen lassen. Dieser Schock kam ausgerechnet aus dem kleinen Dänemark. Anders als die meisten seiner Nachbarn hatte Dänemark den Maastricht-Vertrag zum Gegenstand eines Referendums gemacht. Am 2. Juni 1992 lehnten die Wähler den Vertrag in dem knappen Verhältnis von 50,7 zu 49,3 Prozent ab. Zwar ratifizierten sie ihn später nach einer zweiten Abstimmung, aber ganz egal: Vorläufig wurden die Aussichten auf eine Währungsunion düster. Und wenn es nicht zur Währungsunion kommen würde, würde der Anreiz für Staaten, ihre Wechselkurse stabil zu halten, damit sie sich für die Teilnahme qualifizieren, kleiner werden.

Spekulanten, die diese Logik begriffen, schlugen zu und attackierten die Lira und das Pfund. Die übliche Verteidigung dagegen war eine Zinserhöhung, damit es für die Spekulanten teurer wurde, sich Geld zu leihen, um gegen eine Währung zu wetten. Aber die italienische Regierung war mit hohen Schulden belastet, die bei höheren Zinsen noch belastender wurden. 134 Im Vereinigten Königreich waren die Hypothekenzinsen an die Marktzinsen gebunden und die Hausbesitzer schrieen auf, als diese erhöht wurden. In Schweden – das zwar noch kein EU-Mitglied war, das aber die Krone an den WKM gebunden hatte – war das schwache Bankensystem das Problem. All das ließ Zweifel aufkommen, ob die Staaten bereit sein würden, diesen Kurs durchzuhalten.

Am 16. Juli erhöhte die Bundesbank erneut den Diskontsatz – zum zehnten Mal in Folge – und lud dadurch Kapitalzuflüsse ein, die wieder dafür sorgten, dass sie ihre Geldmengenziele überschritt. Der Diskontsatz erreichte den höchsten Stand seit 1931. Mag sein, dass die Bundesbank die Schraube nicht anzog, um bewusst den Druck auf fragwürdige Kandidaten für die Währungsunion zu erhöhen, aber wenn ihr Handeln diese Konsequenz hatte, kann man sich kaum vorstellen, dass sie es bedauerte. Die neue britische Regierung unter John Major drängte die deutsche Regierung, nicht die Zinsen zu erhöhen. Im Juli schrieb Major an Kanzler Kohl und drang auf Zurückhaltung. Aber die deutsche Regierung betrieb ja gar keine Währungspolitik – das machte die Bundesbank. Und auf Druck war sie nicht gut zu sprechen.

Bis August waren das Pfund und die Lira so weit gefallen, wie es die WKM-Regeln zuließen. Dann gab es auf einer Dringlichkeitssitzung im englischen Urlaubsort Bath noch einen letzten Versuch, eine Reaktion zu organisieren. Sie hätte in einer Verbindung aus der Abwertung der schwachen WKM-Währungen und einer Zinssenkung Deutschlands bestanden. Aber die Finanzminister konnten sich nicht darauf einigen, wer um wie viel abwerten sollte. Großbritannien und Frankreich fürchteten sich davor, sich mit Italien zusammenzutun, und traten Gesprächen über gemeinsame Realignments entgegen. Der britische Schatzkanzler Norman Lamont piesackte seine deutschen Kollegen heftig, was dazu führte, dass diese die Augenbrauen – und die Zinsen – hoben.

In der zweiten Septemberwoche sickerte das Ausmaß von Soros’ Wette gegen das Pfund passenderweise an die Presse durch. Dann veröffentlichte die deutsche Finanzzeitung Handelsblatt am 15. September Auszüge aus einem Interview mit Bundesbankpräsident Helmut Schlesinger, in dem er vage andeutete, dass „weitere Abwertungen nicht ausgeschlossen werden können“. 135 Da die Märkte in New York noch geöffnet waren, wurde der Druck auf die schwachen europäischen Währungen quälend. Die verzweifelte Bank of England erhöhte am nächsten Morgen den Leitzins von zehn auf zwölf Prozent und äußerte die Absicht, ihn noch weiter zu erhöhen. Aber dies beruhigte die Anleger nicht, denn ihnen war klar, dass die Auswirkungen auf Hypothekendarlehen ohne Zinsbindung und auf die Arbeitslosigkeit die Unterstützung seitens der Öffentlichkeit versickern lassen würden. Die Behörden konnten es sich nicht leisten, die Zinsen lange hoch zu halten. Die Anleger konnten es sich leisten, länger zu warten als sie.

Lamont sah die Schrift an der Wand und ließ die zweite versprochene Zinserhöhung ausfallen. Kurz vor Mitternacht nahm der Währungsausschuss der Europäischen Gemeinschaft Großbritanniens und Italiens Anträge an, ihre Währungen aus dem WKM herauszunehmen. In manchen von den ärmeren Volkswirtschaften der Gemeinschaft, die wie Spanien von den entsprechenden Bestimmungen der Kapitalmarktrichtlinie befreit waren, galten noch Kapitalkontrollen, sodass sie zwar ebenfalls zur Abwertung gezwungen waren, aber im WKM verbleiben konnten.

Nun richteten die Spekulanten ihren Blick auf den Franc, die letzte große europäische Währung, die noch nicht gegen die D-Mark abgewertet worden war. Als der Maastricht-Vertrag bei dem Referendum am 20. September in Frankreich mit knapper Not den Sieg davontrug, begannen sich die Investoren zu fragen, ob die französische Regierung bereit sein würde, harte Maßnahmen zur Verteidigung des Francs zu ergreifen. Und das nicht ohne Grund: Angesichts der hohen Arbeitslosigkeit wollte Paris das Problem lieber durch niedrigere Zinsen in Deutschland als durch höhere Zinsen in Frankreich gelöst haben. Die französische Regierung drängte die deutsche Regierung und hoffte, diese würde die Bundesbank drängen.

Das entscheidende Treffen zwischen dem französischen Finanzminister Jean-Claude Trichet (dem gleichen Jean-Claude Trichet, der später die Europäische Zentralbank leitete) und einer Phalanx von höheren deutschen Staatsvertretern fand am 22. September am Rande der Jahreshauptversammlungen des IWF und der Weltbank in Washington, D.C., statt. Trichet sagte zu Bundesbankpräsident Schlesinger – ähnlich wie 1978 Schmidt zu Emminger –, die Halsstarrigkeit der deutschen Notenbank gefährdet fünf Jahrzehnte deutsch-französischer Zusammenarbeit. Wieder einmal reichte die Anspielung auf den Zweiten Weltkrieg aus, um die Bundesbanker einknicken zu lassen. Sie einigten sich auf eine gemeinsame Verlautbarung über die Unterstützung der Franc-D-Mark-Parität und auf zusätzliche Kredite für die Banque de France. Dann senkte die Bundesbank den deutschen Geldmarktzins. Danach ließ die Spannung nach. 136

Zumindest ließ sie vorübergehend nach. Portugal und Spanien waren im November erneut gezwungen, abzuwerten, und im Mai des nächsten Jahres schon wieder. Offenbar waren der Escudo und die Peseta nicht so sakrosankt wie der Franc. Da andere Währungen auf seine Kosten wettbewerbsfähiger wurden, war der Druck auf Frankreich bald wieder da. Und da die Arbeitslosigkeit stieg, fragten Anleger wieder offen, ob die Franzosen die Courage haben würden, die Zinsen zu erhöhen, um den Franc zu verteidigen. Im Juni kamen Edouard Balladur als neuer Premierminister und Edmond Alphandéry als neuer Finanzminister. Dieser Führungswechsel gab weiteren Anlass zu Unsicherheit, die zusätzliche Kapitalabflüsse auslöste. Die Situation wurde schnell verzweifelt. Ende Juni bat Alphandéry um eine Dringlichkeitssitzung mit seinem deutschen Kollegen Theo Waigel. Waigel, der sich nicht in die Enge treiben lassen wollte, schützte andere dringende Geschäfte vor. Als sich der Bundesbankrat erneut weigerte, den Diskontsatz zu senken, kam es zu massiven Franc-Verkäufen. Allein in der letzten Juliwoche gab die Banque de France 32 Milliarden Dollar für Franc-Auf käufe aus, schaffte es aber nicht, die Märkte zu beruhigen. Auf einer Dringlichkeitssitzung am nächsten Wochenende beugten sich die Finanzminister und Notenbankdirektoren dem Unvermeidlichen und einigten sich darauf, die Bandbreiten des WKM von 2,25 auf 15 Prozent zu erhöhen. Somit durften die Währungen so weit schwanken, dass sie Spekulanten keine einseitigen Wetten mehr erlaubten.


LUXEMBURGS R ACHE

Doch ob dieser freizügigere WKM immer noch einen Weg zur Währungsunion darstellte, war ungewiss. Großbritannien und Frankreich schoben die Krise den hohen Zinsen der Bundesbank in die Schuhe. Deutschland hatte es ihrer Ansicht nach versäumt, sie für ihre Zustimmung zur Wiedervereinigung angemessen zu bezahlen. In den Augen der Deutschen waren die Franzosen und Briten von ihrer Disziplinlosigkeit zu Fall gebracht worden. Diese Debatte riss alte Wunden wieder auf. Sie warf erneut die Frage auf, ob sich derart verschiedene Länder bequem eine Währung teilen konnten.

Angesichts all dieser Schuldzuweisungen bedarf es einer gewissen Erläuterung, wieso in den sechs Jahren danach neun europäischen Ländern der Übergang zur Währungsunion gelang. Die Erklärung beginnt mit der einfachen Tatsache, dass Rezessionen nicht ewig dauern. Nachdem Europa Anfang der 1990er-Jahre eine Rezession durchgemacht hatte, erfreute es sich nach 1993 einer Expansion. Diese wurde durch abgewertete Währungen gefördert, die der Wettbewerbsfähigkeit der Exportwirtschaft einen Schub verliehen. Da die Wirtschaft wuchs, war alles einfacher. Vor allem war es leichter, die Haushaltsdefizite so weit zu senken, wie es für die Aufnahme in die Währungsunion verlangt wurde.

Und ebenso wie der schwache Dollar zu Europas früheren Finanzproblemen beigetragen hatte, linderte der starke Dollar sie jetzt. Unter dem Einfluss von Finanzminister Robert Rubin schränkte die Clinton-Administration die Steigerung der Staatsausgaben ein. Amerikas Kassenlage besserte sich und das Vertrauen in seine Währung kehrte zurück. Der Dollar stieg und erhöhte dadurch die Wettbewerbsfähigkeit Europas noch weiter. Das bedeutete schnelleres Wachstum und geringere Steuerbelastung. Das bedeutete kräftiges Wachstum im Jahr 1997 – dem Jahr, in dem die Anwärter für die Währungsunion ihr jeweiliges Haushaltsdefizit auf drei Prozent des BIPs senken mussten. Das bedeutete, dass es Italien – das 1992 aus dem Europäischen Wechselkursmechanismus ausgeschlossen worden war – möglich war, wieder einzutreten. Es ist mehr als nur ein bisschen ironisch, dass ein starker Dollar dazu beigetragen hat, die Euro-Umstellung zu ermöglichen, wenn man bedenkt, dass ein schwacher Dollar Europa regelmäßig den Antrieb geliefert hatte, sich in diese Richtung zu bewegen.

Damit die Währungsunion zustande kam, musste Europa diese Umstände aber noch ausnutzen. Zum Glück war das politische Umfeld dafür günstig. In Deutschland amtierte immer noch Helmut Kohl mit seinem starken persönlichen Engagement für die politische Integration. Er wurde erst im September 1998 abgewählt, als die Vorbereitungen für die Euro-Umstellung bereits abgeschlossen waren. In Frankreich war der Wunsch, einem Status quo zu entkommen, in dem Deutschland die Währungsbedingungen kontrollierte, durch die Peinlichkeiten der Jahre 1992 und 1993 noch verstärkt worden. Zudem galt es nach der Wiedervereinigung als dringender denn je, Deutschland friedlich in Europa zu integrieren, und die Vereinheitlichung der Währung war der leistungsfähigste Mechanismus, der dafür zur Verfügung stand. Die Währungsunion war von Anfang an ein politisches Projekt gewesen. Und am Ende behielt die Politik zum Guten oder Schlechten die Oberhand.

In Deutschland ging wie immer das Gespenst der Inflation um, und die Bundesbank beschwor es bei jeder Gelegenheit. Um sich die Unterstützung oder auch nur die Zustimmung der Notenbanker zu sichern, musste man ihnen Zugeständnisse machen, teils symbolische, teils reale. Kohl sicherte sich die Zustimmung seiner Partner dafür, dass das Europäische Währungsinstitut, der Vorläufer der Europäischen Zentralbank, seinen Sitz in Frankfurt haben würde, wo auch die deutsche Notenbank ihren Sitz hat. Wenn man davon ausging, dass sich dann auch die EZB dort befinden würde, konnte es Frankfurt dazu verhelfen, das Finanzzentrum Europas zu werden. Waigel handelte einen Stabilitätspakt aus, der die Staaten verpflichtete, ihr Haushaltsdefizit nach Einführung des Euros auf drei Prozent des BIPs zu begrenzen. Deutschland sicherte sich die Zustimmung dafür, dass die neue Währung den Namen „Euro“ anstatt des eher französisch angehauchten „Ecu“ bekommen sollte. Es stellte sicher, dass der Gründungspräsident der EZB Wim Duisenberg aus den Niederlanden sein würde – einem Land, das jahrzehntelang strikt der deutschen Währungspolitik gefolgt war. Es machte Otmar Issing, einen Hardcore-Monetaristen und Angehörigen des Bundesbankdirektoriums, zum Chefvolkswirt der neuen Notenbank.

Nachdem Frankreich und Deutschland an Bord waren, stellte sich nur noch die Frage, wer sonst noch mitfahren würde. In dem Szenario, das als das wahrscheinlichste galt, war das eine Handvoll von Deutschlands stabilitätsorientierten Nachbarn – verkörpert durch die Niederlande. Andere Länder könnten auch beitreten, aber erst wenn sie die Disziplin bewiesen hätten, die nötig war, um ihre Defizite zu begrenzen und ihre Schulden zu senken. In einem anderen Szenario konnten weniger stabilitätsorientierte Länder wie Italien, Portugal und Spanien von Anfang an mitmachen. Wenn sie dabei waren, bestand die Gefahr, dass sie Defizite einfahren und dadurch die EZB zu einer eher lockeren Geldpolitik zwingen würden. Aber wenn sie nicht dabei waren, bestand die Gefahr, dass regelmäßig ihre Währungen abwerten und dadurch den Exporteuren aus Deutschland, Frankreich und den Niederlanden einen Wettbewerbsvorteil nehmen würden.

Die Entscheidung fiel schließlich dem kleinen Luxemburg zu. Dank seiner geringen Verschuldung und seiner stabilen Politik waren seine Referenzen makellos. Aber Luxemburg hatte bereits eine Währungsunion mit Belgien. In beiden Ländern liefen Belgische Francs um. Somit wäre es unangenehm gewesen, Belgien außen vor zu lassen. Aber wenn Belgien mit seiner im Verhältnis zum BIP hohen Staatsverschuldung dabei gewesen wäre, wäre es unmöglich gewesen, sich auf die Schuldenobergrenze des Maastricht-Vertrags zu berufen, um andere Länder draußen zu halten. Und so begann die Währungsunion 1999 mit neun Mitgliedern, zu denen nicht nur Belgien gehörte, sondern auch Irland, Italien, Portugal und Spanien. Griechenland war zwar ein Problemfall, unterschied sich aber nicht allzu sehr von den iberischen Ländern und wurde somit 2001 zugelassen.

Diese Entscheidung für eine große Währungsunion war schicksalhaft. Sie belastete den Euro mit mehreren schwer verschuldeten Staaten, die tiefgreifende strukturelle Probleme hatten. Dies sollte letztlich auf die Union zurückfallen und ihre Bemühungen behindern, der Währung eine prominentere internationale Rolle zu verschaffen. Wenn Großbritannien als Sitz von Europas führendem Finanzzentrum mitgemacht hätte, dann hätte es vielleicht anders ausgesehen.

Doch anders als Italien liebäugelte Großbritannien nur kurz mit dem EWS. Tony Blair konnte seinen Sieg bei der Wahl 1997 dem Schaden zuschreiben, den John Major der konservativen Regierung durch die Krise 1992 und durch das unrühmliche Ausscheiden des Pfunds aus dem Wechselkursmechanismus zugefügt hatte. Blair widerstrebte es verständlicherweise, dieses Experiment zu wiederholen. Da Großbritannien seit 1992 eine stabile Politik betrieb, konnten die anderen europäischen Länder hinsichtlich der Konsequenzen beruhigt sein, die sein Fernbleiben haben würde.

Ein Euro, der nicht nur die Währung von neun europäischen Volkswirtschaften, sondern auch des Vereinigten Königreichs und der City of London gewesen wäre, wäre ein noch respekteinflößenderer Rivale für den Dollar gewesen, aber es hat nicht sollen sein. Doch die neue Währung Europas stellte auch ohne Londons Hilfe eine faszinierende Alternative zum Dollar dar. Und es dauerte nicht lange, bis die Suche nach Alternativen zu mehr als nur einer Frage der Faszination wurde.





KAPITEL 5

KRISE

Stabilität ist für eine Währung, die verbreitet für internationale Transaktionen genutzt wird, eine unabdingbare Voraussetzung. Ob sie nun als Zahlungsmittel, als Abrechnungseinheit oder als Wertaufbewahrung genutzt wird – die Stabilität einer Währung ist das Erste, worauf Exporteure, Importeure und Investoren achten. Daraus folgt, dass nichts das Ansehen, in dem eine Währung steht, schlimmer beschädigen kann als eine ausgewachsene Finanzkrise – und genau das haben die Vereinigten Staaten in den Jahren 2008 und 2009 erlebt.

Daher ist es ganz natürlich, dass im Gefolge der Krise Fragen hinsichtlich der internationalen Rolle des Dollars gestellt wurden. Die Behauptung, die Vereinigten Staaten hätten als Urheber hochwertiger Finanzanlagen einen komparativen Vorteil, wird inzwischen als Scherz abgetan. Die Überzeugung, die von US-Institutionen vertriebenen komplexen Finanzinstrumente seien so zuverlässig wie Schatzanleihen, erwies sich als falsch. Die immensen Haushaltskosten, die aufgebracht werden mussten, um die Wirtschaft aus dem Loch zu hieven, das die Krise gegraben hatte, erregte den Verdacht, die Fed könnte versuchen, die Schulden durch Inflation zu beseitigen, und zwar insbesondere den Anteil, der sich im Besitz von Ausländern befand. All das deutete auf die Möglichkeit hin, dass sich die Krise an einem Wendepunkt befand. Sie konnte dazu führen, dass Importeure, Exporteure und Investoren aus dem Ausland dem Dollar in großem Stil den Rücken kehrten. Und da nun Alternativen wie der Euro existierten, schien es nahezuliegen, dass diese Möglichkeit nicht nur hypothetisch bestand.

Es gab aber auch Stimmen, welche die ganze Schwarzmalerei hinsichtlich des Dollars für überzogen hielten. Jedes Mal, wenn die Krise einen neuen Höhepunkt erreichte – zuerst als Bear Stearns im Juli 2007 zwei hauseigene Hedgefonds liquidierte, dann als Bear Stearns im März 2008 zusammenbrach und schließlich als im September 2008 die Investmentbank Lehman Brother bankrottging –, wurde der Dollar gegenüber dem Euro und anderen Währungen stärker. Der Dollar war für verschreckte Investoren in aller Welt immer noch der ultimative sichere Hafen. Und wenn er diese Ereignisse ohne Beschädigung seiner internationalen Rolle überlebte, konnte er alles überleben. Das behaupteten jedenfalls seine Verteidiger.

Wenn man ihre Argumente verstehen und feststellen will, ob sie zutreffen, muss man nicht nur die Auswirkungen der Krise begreifen, sondern auch die Rolle, die das unverschämte Privileg des Dollars bei ihrer Verursachung spielte.

DIE WURZELN DER KRISE

An der Wurzel der Krise standen finanzielle Unregelmäßigkeiten, die nicht durch angemessene Regulierungen eingedämmt wurden. Banken lagerten die Vergabe von Hypothekendarlehen an Makler aus, die darauf spezialisiert waren. Diese Menschen hatten häufig kaum eine entsprechende Ausbildung, denn auf Bundesebene und teils auch auf bundesstaatlicher Ebene gab es keine nennenswerten Zulassungsanforderungen. In vielen Staaten hatten solche Makler ihren sogenannten Klienten gegenüber – also Hausbesitzern, die sie manchmal fast schon zur Unterzeichnung von Verträgen zwangen – keine treuhänderische Verpflichtung. Das heißt, dass der Makler in keiner Weise gesetzlich haftbar war, wenn ein Hausbesitzer irgendwie – einfach irgendwie – die Bedingungen falsch verstanden hatte und irgendwann nicht mehr bezahlen konnte. Und der Mak ler brauchte auch keine finanziellen Konsequenzen zu tragen, er hatte seine Provision bekommen und das Darlehen an die Bank weitergereicht, die de facto sein Arbeitgeber war.

Dann schnürten die Banken eine Anzahl solcher Verträge zu Paketen zusammen – durch Hypotheken auf Wohnimmobilien besicherte Anleihen – oder gaben sie an andere Banken beziehungsweise spezielle Vehikel weiter, die dies dann machten. Die Wertpapiere, die daraus entstanden, wurden nicht nur an andere Banken verkauft, sondern auch an Pensionsfonds, Investmentfonds und andere Investoren. Da es für manche durch solche Papiere besicherten Anleihen nur einen begrenzten Markt gab, wurden sie dann zu Collateralized Debt Obligations (CDOs) umverpackt. Die Inhaber dieser noch komplexeren Instrumente hatten unterschiedlichen Anspruch auf die Geldflüsse, die aus den zugrunde liegenden hypothekenbesicherten Anleihen resultierten.

Das typische CDO bestand aus einer vorrangigen Tranche, deren Inhaber als Erste Zahlungen aus den Einkünften der zugrunde liegenden hypothekenbesicherten Papiere erhielten, einer mezzaninen Tranche, deren Inhaber als Zweite bedient wurden, und einer in entwaffnender Weise als Equity-Tranche oder „Kapitaltranche“ bezeichneten dritten, deren Inhaber als Letzte bezahlt wurden – wenn überhaupt. Der nächste Schritt waren CDOs hoch zwei, also CDOs, die aus anderen CDOs gemacht wurden. Nach diesen Quadrat-CDOs kamen Kubik-CDOs.

Die Investmentbanken, die großzügige Gebühren dafür bekamen, dass sie die fraglichen hypothekenbesicherten Papiere zerteilten, zerhackten und umverpackten, behaupteten, auf diese Art würden die Risiken effizienter voneinander getrennt und an diejenigen mit der passenden Risiko-Tragfähigkeit verschoben. Wie wir jetzt wissen, sah die Wirklichkeit aber anders aus. Eigentlich war dieses komplexe Verfahren eher eine Art, Risiken zu verschleiern, als sie einfach effizienter zu bündeln. Am Ende wurden Risiken von Parteien mit höherer Risikotoleranz an solche mit weniger Risikotoleranz verschoben – etwa an das Missouri State Employees’ Retirement System und das Teachers Retirement System of Texas –, die häufig keine Ahnung von den Eigenschaften der Vermögenswerte hatten, die sie kauften. 137 Aber das sind alles Erkenntnisse im Nachhinein. Damals wurde die Gefährlichkeit dieser Instrumente von der breiten Anleger-Community falsch beurteilt. Die Investmentbanken, die solche Papiere zusammenstellten, wollten mit den Risiken nicht unbedingt Reklame machen. Dazu waren sie auch nicht verpf lichtet, denn sie taten ihre Arbeit in Abwesenheit nennenswerter regulatorischer Aufsicht.

Außerdem hätte dieses Geschäftsmodell ohne Komplizen nicht funktioniert, angefangen bei den Ratingagenturen. Die Risiken, die Pensions- und Investmentfonds eingehen durften, waren vertraglich begrenzt, und deshalb brauchten sie Investmentgrade-Ratings von Standard & Poor’s oder Moody’s, damit sie CDOs kaufen durften. 138 Die Ratingagenturen beurteilten aber nicht nur die CDOs, sondern berieten auch deren Aussteller dahingehend, wie sie sie strukturieren mussten, damit die Senior-Tranche ein AAA-Rating bekam. Für diese Tätigkeit kassierten sie hübsche Gebühren. Man kann sich gut vorstellen, dass sich ihre Mitarbeiter unter Druck gesetzt fühlten, die erwartete Einstufung zu vergeben. Die Ratingagenturen leugnen, dass sie Interessenkonflikten ausgesetzt gewesen seien. Da fragt man sich schon …

Bereitwillige Käufer für die spekulative Equity-Tranche zu finden, konnte dem Aussteller trotzdem noch schwerfallen. Nicht selten musste die ausstellende Bank sie in ihrer eigenen Bilanz führen. Dies hemmte die Ausweitung dieses Geschäfts. Die Lösung wurde dann in Form einer Versicherung zur weiteren „Aufwertung“ der Wertpapiere gefunden. Das Ausfallrisiko konnte gegen Zahlung einer Gebühr auf eine andere juristische Person übertragen werden. Wenn die Equity-Tranche angemessen versichert war, konnte ein Teil davon an andere Investoren verkauft werden. Der früher obskure Mechanismus dieser Versicherung war der inzwischen berüchtigte Credit Default Swap, auch als Kreditausfallversicherung bekannt. Und der führende Aussteller solcher Versicherungskontrakte war die dünn kapitalisierte American International Group (AIG). Was genau sich die Entscheidungsträger von AIG dabei dachten, wird für immer ein Geheimnis bleiben. Doch wie dem auch sei, auch sie trafen ihre Entscheidungen unter Abwesenheit einer nennenswerten regulatorischen Aufsicht. 139

Klugen Investoren, allen voran den Investmentbanken selbst, war klar, dass es riskant war, die Equity-Tranche zu halten. Sie würde Verluste bringen, wenn es mit dem Häusermarkt abwärts gehen würde. Es konnte sein, dass die Kreditausfallversicherung das Papier nicht wert war, auf dem sie geschrieben war, falls der Aussteller beziehungsweise Vertragspartner in Schwierigkeiten geriet. Vermutlich sahen die Investmentbanken nicht voraus, wie groß das Loch war, das die CDOs in ihre Bilanzen reißen konnten. Aber wahrscheinlich sahen sie durchaus voraus, dass sie mit diesem Teil ihrer Portfolios geringe Renditen erzielen würden. Darauf reagierten sie, indem sie versuchten, die Kapitalrendite durch Ausweitung ihrer Bilanzen zu steigern. Anders ausgedrückt setzten sie mehr geliehenes Geld ein – in manchen Fällen viel mehr geliehenes Geld –, um die gewohnte Gewinnmarge aufrechtzuerhalten. Daraus ergab sich die explosionsartige Zunahme der Leverage – des Verhältnisses Fremdkapital zu Eigenkapital – von Banken und anderen Finanzinstitutionen.

Dieses Phänomen war nicht auf die Investmentbanken beschränkt, die im Zentrum der Krise standen. Auch andere Finanzinstitute, die nicht so massiv in Anleihen, die durch Hypothekendarlehen auf Wohnimmobilien besichert waren, in CDOs und sonstige „ausgeklügelte“ Finanzinstrumente investiert hatten, erhöhten ihren Fremdfinanzierungshebel. Dahinter stand das Wachstum eines Großkunden-Geldmarkts, an dem sich Finanzinstitute für sehr kurze Zeiträume, beispielsweise über Nacht, große Summen leihen konnten. Dazu kam die Bereitschaft der Regulierer, wegzuschauen. Insbesondere die Investmentbanken, die früher nur mit dem Geld ihrer Partner gespielt hatten, die aber jetzt mit dem Geld anderer Leute spielten, sowie ihre Kanäle und Zweckgesellschaften lagen größtenteils außerhalb des regulatorischen Netzes.


AM SCHALTER EINGESCHLAFEN

Doch sogar den Geschäftsbanken wurde ein höherer Fremdfinanzierungsanteil erlaubt. Die übliche Regulierungspraxis verlangte, dass eine Handelsbank als Polster gegen Verluste ein Kernkapital – das ist das Vermögen der Aktionäre – in Höhe von acht Prozent ihrer Investitionen hält. Doch jetzt erlaubten ihnen die Regulierer in ihrer Weisheit, das Stammkapital der Aktionäre durch weniger liquide Instrumente zu ersetzen. Den Geschäftsbanken wurde erlaubt, es durch sogenannte hybride Instrumente und nachrangige Schuldverschreibungen zu ersetzen, deren Inhaber kurz vor den Equity-Inhabern, aber erst nach anderen Anspruchsberechtigten bezahlt wurden. Diese weniger liquiden Instrumente bezeichnete man als „Tier-2-Kapital“, um sie von den Mitteln der Bankaktionäre zu unterscheiden, die als „Tier-1-Kapital“ bezeichnet wurden. Laut Baseler Abkommen, also der im Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (ein Ausschuss nationaler Regulierer, der in der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich – der Bank für Banker – in Basel tagt) ausgehandelten angemessenen Kapitalausstattung, war es zulässig, dass Banken nur ein Eigenkapital von zwei Prozent ihres risikogewichteten Vermögens besaßen.

Deshalb hatten die Geschäftsbanken weniger Kapital, das als Polster gegen Verluste dienen konnte. Sie hatten weniger Rücklagen, aus denen sie ihre Schulden bezahlen konnten, wenn etwas schiefging. Und wieder schauten die Regulierer weg. Noch schlimmer: Sie ließen sich sogar die Idee verkaufen, jetzt könnten die Banken ihre Risiken wirkungsvoller managen, was die Ersetzung durch billigere und weniger liquide Formen von Kapital rechtfertigte. Die Vermögenswerte wurden anhand interner Modelle für das Risiko der Aktivitäten der Bank – wenn eine Bank zu klein oder zu „rückständig“ für solche Modelle war, nahm man kommerzielle Bonitätsratings – je nach Risiko in verschiedene Kategorien einsortiert, die man wenig elegant als „Bucket“ [„Eimer“] bezeichnete.

Die Unterscheidung zwischen Tier-1- und Tier-2-Kapital wurde in das Basler Abkommen über die Kapitalausstattung aufgenommen, das 1988 von den sogenannten finanziell fortgeschrittenen Ländern verabschiedet wurde. Das war bereits ein erster Hinweis darauf, dass die fraglichen Entwicklungen schon seit einer Weile im Gange waren und sich nicht auf die Vereinigten Staaten beschränkten. Tatsächlich wurden die Banken und Finanzsysteme anderer Länder, beispielsweise Deutschlands und des Vereinigten Königreichs, von vielen dieser Trends angesteckt – von dem überzogenen Schuldenanteil bis hin zur Neigung der Regulierer, die Argumente der Regulierten zu übernehmen. Für die europäischen Banken war das amerikanische Modell des möglichst geringen Kapitals und der langen Schuldenhebel nicht verachtens- sondern nachahmenswert. Letztlich haben gemeinsame globale Tendenzen eine gemeinsame globale Krise produziert.

Diese Verbriefungsmaschinerie, die selbst fast so komplex war wie die Wertpapiere, die sie ausspuckte, hatte einen gefräßigen Appetit nach Treibstoff. Da die Leverage wuchs, die Portfolios größer wurden und die Anleger nach Rendite strebten, musste sie mit großen Mengen hochverzinslicher Wertpapiere gefüttert werden. Dieser Bedarf spornte zur Schaffung weiterer CDOs und durch Hypotheken auf Wohnimmobilien besicherter Anleihen an, was wiederum zur Vergabe von noch mehr Hypothekendarlehen anspornte. Die Banken lockerten ihre Anforderungen an Kreditwürdigkeit und Nachweise. Auf der Suche nach Kreditnehmern stiegen die Hypothekenmakler im Bonitätsspektrum ab. Das war ein kunstvoller Tanz, bei dem allerdings nicht alle Beteiligten Körperkontakt mit ihren Partnern hatten.

Natürlich haben zu der schnellen Zunahme der Subprime-Hypotheken noch andere Dinge beigetragen als finanzielle Taschenspielertricks. Aber das Modell der Vergabe und Verteilung von Krediten und die verdrehten Anreize, die dadurch geschaffen wurden, waren ein bedeutender Faktor in der Entstehung dessen, was als „Subprime-Krise“ (das hört sich inzwischen schon altmodisch an) angefangen und sich zur schwersten weltweiten Krise seit 80 Jahren ausgewachsen hat. Und die Antwort auf die Frage, was denn alle Beteiligten in die Lage versetzt hat, auf diese Anreize zu reagieren, ist einfach: die mangelhafte Regulierung.

Sobald alle Dominosteine aufgereiht waren, brauchte nur einer umgestoßen zu werden, damit auch alle anderen umfielen. Der erste Dominostein war der Markt für Wohnimmobilien, der 2006 den Höhepunkt überschritt. Der zweite waren die ab 2007 entstehenden Verluste von spezialisierten Investmentfonds, die in komplexe Wertpapiere investiert hatten, welche durch Subprime-Hypothekendarlehen besichert waren.140 Als die CDO-Preise fielen, wurden von den Anlegern zusätzliche Sicherheiten gefordert und sie waren gezwungen, andere Wertpapiere zu verkaufen. Der Preisrückgang dieser Wertpapiere zwang wiederum andere Anleger zum Verkauf. Es dauerte nicht lange, dann war ein ausgewachsener Ausverkauf im Gange. Da sich die Banken plötzlich der Risiken bewusst wurden, zogen sie den Schwanz ein. Gerade in den Teilen des Finanzsystems, in denen die größten Fremdfinanzierungshebel bestanden, setzte nun ein stürmischer Schuldenabbau ein. Und gerade diejenigen Finanzinstitute, die sich wie Bear Stearns höchst aggressiv am Großkundenmarkt finanziert hatten, standen jetzt vor Sicherheitsforderungen, die sie nicht erfüllen konnten.

Angesichts der außerordentlichen Unsicherheit gaben diejenigen, die bisher Geld ausgegeben hatten, keins mehr aus, rissen die Wirtschaft in einen Sturzflug und sorgten dafür, dass die Banken Probleme mit bislang soliden Darlehen und Investitionen bekamen. Die Regulierer, die nun endlich aus ihrem Dornröschenschlaf erwachten, reagierten mit unberechenbaren Entscheidungen, wer gerettet (AIG) und wer geopfert (Lehman Brothers) werden sollte. In den letzten Monaten des Jahres 2008 war die Situation zu einer ausgewachsenen Finanzkrise verkommen und diese bereitete der tiefsten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg die Bühne.


NACHBOHREN

So weit, so gut. Aber diese Schilderung wirft genauso viele Fragen auf, wie sie beantwortet. Sie wirft die Frage auf, wer es zugelassen hat, dass sich ein immens großer und gefährlicher Markt für komplexe Wertpapiere entwickelt hat. Sie wirft die Frage auf, warum man es den Banken erlaubt hat, ihre eigenen Modelle für die Beurteilung der Risiken ihrer Investments einzusetzen und die Dicke des dagegen gehaltenen Kapitalpolsters im Grunde nach eigenem Ermessen zu bestimmen. Und sie wirft die Frage auf, wie es kam, dass die Regulierer am Steuer einschliefen.

Die entscheidenden Akteure in der Anbahnung der Krise positionierten sich klar als Anhänger der Überzeugung, man sollte die Märkte machen lassen. Insbesondere waren sie überzeugt, man sollte die Derivatemärkte machen lassen – mit dem Argument, sie seien effiziente Mechanismen für die Umverteilung von Risiken. Larry Summers, der Professor aus Harvard, der in der Amtszeit von Clinton Unterstaatssekretär, stellvertretender Finanzminister und Finanzminister war, war in seiner Eigenschaft als Staatsvertreter überzeugt, dass Derivate „einen wichtigen Zweck erfüllen, denn sie verteilen Risiken, indem sie es ermöglichen, dass jede Person so viel von einem gewünschten Risiko eingeht, wie sie will“. So beschrieb jedenfalls Robert Rubin, sein politischer Mentor und Vorgänger als Finanzminister, seine Ansicht. 141 Summers selbst drückte es technischer, aber nicht weniger eindeutig aus: „Dadurch, dass Derivate den Teilnehmern helfen, das Risiko, dem sie sich aussetzen, besser zu managen, und dadurch, dass sie ihre Finanzierungskosten senken, erleichtern sie den Handel im In- und Ausland und sie fördern eine effizientere Verteilung des Kapitals in der ganzen Wirtschaft. Sie können auch die Funktion der Finanzmärkte selbst verbessern, indem sie an den zugrunde liegenden Kassamärkten potenziell die Liquidität erhöhen und die Spanne zwischen Geld- und Briefkurs verengen. Somit fördern OTC-Derivate [im Freiverkehr gehandelte Derivate] direkt und indirekt die Erhöhung der Investitionen und des Lebensstandards in den Vereinigten Staaten und auf der ganzen Welt.“ 142 Als Wissenschaftler war Summers skeptischer gewesen, was die Effizienz der Märkte angeht, aber eine solche Bilderstürmerei ließ sich nicht so leicht in die politische Sphäre übertragen. 143

Rubin selbst war da umsichtiger, seit er die Sparte Festverzinsliche bei Goldman Sachs geleitet hatte, die mit hypothekenbesicherten Anleihen, Futures auf festverzinsliche Anleihen, Optionen und sonstigen Derivaten handelte. Diese Abteilung war 1986 unter Rubin in Schwierigkeiten geraten, weil Trader „unwahrscheinliche Marktbedingungen“ nicht vorausgesehen hatten. 144 Rubins Händler hatten große Summen auf die Annahme gesetzt, dass die aktuellen Zinsen grundsätzlich unverändert bleiben würden. Als die Zinsen dann unerwartet fielen, verbuchte die Abteilung einen Verlust von 100 Millionen Dollar, was damals viel Geld war.

Da ihm bewusst war, dass Trader unfähig waren, sich das Schlimmste vorzustellen, hätte man erwarten können, dass Rubin ein noch stärkerer Verfechter der Regulierung der Derivatemärkte gewesen wäre. Aus seiner Autobiografie geht hervor, dass er das im Nachhinein auch so sieht. 145 Aber im Nachhinein weiß man ja alles besser. Damals – konkret 1998 – stellte sich Rubin gemeinsam mit Summers und Alan Greenspan, dem Vorsitzenden der Federal Reserve, gegen Maßnahmen zur Regulierung des Derivatehandels.

Konkret stellten sie sich gegen Maßnahmen, die Brooksley Born vorschlug, die Leiterin der Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Born war eine furchtbare Gegnerin. Als sie während ihres Studiums an der Stanford University Anfang der 1960er-Jahre lieber Ärztin als Krankenschwester werden wollte, hatte ein Berufsberater sie mit der Behauptung frustriert, das sei kein Beruf für eine Frau. Stattdessen ging Born an die Stanford Law School, wo sie im Abschlussjahrgang eine von nur vier Frauen war. Dann ging sie zu einer führenden Anwaltskanzlei in Washington, D.C., wo sie praktische Erfahrungen im Derivatebereich sammelte, bevor sie 1995 zur Chefin der CFTC ernannt wurde. Das lässt vermuten, dass Born sehr willensstark war. Allerdings war sie nicht stark genug, sich gegen das „Komitee zur Rettung der Welt“ durchzusetzen – so hatte das Magazin Time Rubin, Greenspan und Summers wegen der Maßnahmen getauft, die sie nach dem Zusammenbruch des Mega-Hedgefonds Long-Term Capital Management im August 1998 getroffen hatten.

Eigentlich war das, was Born vorschlug, relativ bescheiden: ein „Planentwurf “, der die Risiken identifizierte, die das Wachstum unregulierter Finanzderivate erzeugte, und der einen Rahmen zu ihrer Regulierung skizzierte. Das reichte jedoch, um bei Greenspan, Rubin und Summers eine wütende Reaktion hervorzurufen, denn sie sahen darin die Spitze eines Eisbergs, der auf sie zukommen würde. Die drei stellten sich gegen eine CFTC-Regulierung, die Derivatehändler gezwungen hätte, mehr Informationen offenzulegen und ein größeres Kapitalpolster gegen Verluste vorzuhalten – so stand es in Borns Entwurf, als er schließlich erschien. Sie unterstützten lediglich die Schaffung einer Clearingstelle für die Verrechnung von Derivate-Transaktionen. Sie hätte dazu beitragen können, die Probleme zu mildern, die 2008 entstanden, weil AIG enorm komplexe Transaktionen zwischen einzelnen Parteien durchgeführt hatte. 146

Aber dabei befürworteten sie lediglich eine freiwillige Clearingstelle, keine verpflichtende. Und Händler wie Goldman Sachs, die an jedem einzelnen Derivategeschäft verdienten, waren nicht besonders interessiert daran, sich als Unterstützer anzubieten.147

Die nachfolgenden Finanzminister Paul O’Neill und John Snow, die aus der Unternehmenswelt und nicht aus der Finanzwelt kamen, waren nicht in der Position, da für Aufruhr zu sorgen. Außerdem hatten sie auch gar keine Lust dazu, solange die Dinge gut liefen. Henry Paulson kam zwar auch von Goldman Sachs und war ein ganz anderer Vogel, aber das machte ihn kaum zum Verfechter harter Regulierungsvorschriften.

Alan Greenspan, der Vorsitzende einer Institution mit einer erheblichen Verantwortung für die Überwachung und Regulierung von Finanzinstitutionen, glaubte grundsätzlich, die Märkte wüssten am besten, was für sie gut ist. Für jemanden, der normalerweise zu orakelhaften Aussagen neigte, drückte sich Greenspan bei einer Anhörung vor dem Ausschuss des Repräsentantenhauses für Banken und Finanzdienstleister untypisch deutlich aus: „Die Regulierung von Derivate-Transaktionen, die privat von Professionals ausgehandelt werden, ist nicht notwendig.“ 148 Als der Kongress 1994 eine Regulierung des Derivatemarktes in Erwägung zog, sprach sich Greenspan dagegen aus. Er stellte sich 1998 gegen eine strengere Aufsicht über Derivate durch die CFTC. Im Jahr 2003 sagte er dem Bankenausschuss des Senats, es wäre ein Fehler, die Derivatemärkte stärker zu regulieren. „Wir haben im Laufe der Jahre am Markt festgestellt“, so versicherte er, „dass Derivate ein außerordentlich nützliches Instrument sind, um Risiken von Parteien, die sie nicht eingehen sollten, auf Parteien zu übertragen, die bereit und in der Lage sind, dies zu tun.“ Im Oktober 2008 sang er allerdings ein anderes Lied. Er warnte den Ausschuss des Repräsentantenhauses für Aufsicht und staatliche Reformen davor, sich „auf das Eigeninteresse von Kreditinstituten zu verlassen“, und er erkannte die Notwendigkeit an, die Finanzmärkte zu regulieren.149

Von Greenspans Nachfolger Ben Bernanke hätte man als Erforscher der Großen Depression vielleicht erwarten können, dass er andere Ansichten hätte. Aber es fiel ihm intellektuell und politisch schwer, die Partitur aufzugeben, die ihm der Maestro überreicht hatte, vor allem da sich die Investment-Community so gesunder Renditen erfreute. Vielleicht neigte Bernanke auch dazu, die Verwundbarkeit des „Schattenbankensystems“ zu übersehen – also der Hedgefonds, der Conduits und Zweckgesellschaften, in deren Besitz sich so viele CDOs und mit dem Häusermarkt verbundene Risiken befanden, weil es in den 1930er-Jahren kein Schattenbankensystem gegeben hatte. Andere Regulierungsbehörden erlebten es indes, dass ihre Etats und ihr Personal von einem Präsidenten George W. Bush zusammengestrichen wurden, der vielleicht kein Finanzgenie war, der aber eines wusste: Die Regulierung war nicht die Lösung, sondern das Problem.


DER HERDENTRIEB

Aber das Spiel der Schuldzuweisungen, das im Gefolge der Krise verständlicherweise beliebt wurde, schreibt Einzelpersonen eine zu große Rolle zu, auch wenn diese Einzelpersonen Machtpositionen innehaben. Das, was die Entscheidungen im Vorfeld der Krise bestimmte, waren nicht die persönlichen Ideologien weniger mächtiger Einzel-personen, sondern eine mächtige kollektive Psychologie. Ein zentraler Bestandteil davon war die Überzeugung, moderne mathematische Instrumente hätten es möglich gemacht, den Risiken effizienter Preise beizulegen und sie effizienter zu managen. Mithilfe eleganter mathematischer Formeln wie dem Black-Scholes-Modell konnte man Preise von Optionen und anderen Derivaten bestimmen. Unter dem Vorbehalt der vereinfachenden Annahmen, die nötig waren, um das Modell in den Griff zu bekommen, konnte man den höchsten Verlust präzise beziffern, den man im Laufe des nächsten Tages beispielsweise mit 99 Prozent Wahrscheinlichkeit erleiden würde. Unter dem Vorbehalt weiterer Annahmen, beispielsweise hinsichtlich von Korrelationen zwischen den Renditen verschiedener Investments, war es möglich, die Renditeverteilung des Anlageportfolios zu beschreiben. Der größtmögliche Verlust, den dieses Portfolio erleiden konnte, bekam bald einen eigenen Namen, und zwar Value at Risk (VaR).

Diese Methoden hatten durchaus ihren Wert. Black-Scholes konnte man verwenden, um Zeitpunkte zu erkennen, zu denen der Preis eines komplexen Derivats signifikant vom Wert seiner Komponenten abwich. Dadurch boten sich Gewinnmöglichkeiten, wenn man bereit war, Arbitrage zu betreiben, zum Beispiel indem man die unterbewerteten Komponenten kaufte und gleichzeitig das überbewertete zusammengesetzte Produkt verkaufte oder shortete. Dies stellte ein Geschäftsmodell für Firmen wie den Hedgefonds Long-Term Capital Management (LTCM) dar, den der Serien-Finanzunternehmer John Meriwether und seine fröhliche Truppe von Nobelpreisträgern 1994 gegründet haben. Auch die Praxis, die Dennis Weatherstone, der Vorstandsvorsitzende von J.P. Morgan, einführte – dass er nämlich täglich einen „16:15“-Bericht auf dem Schreibtisch haben wollte, der eine Viertelstunde nach Börsenschluss einen Überblick über das Risiko des Portfolios der Bank lieferte – war ein für einen Vorstandsvorsitzenden grundsätzlich vernünftiges Anliegen. Aus dieser Praxis entstand der VaR, wobei J.P. Morgan die Institution war, die diese Methode entwickelte und veröffentlichte, und zwar ebenfalls 1994. 150

Das Problem war die Neigung, solche Prozesse zu weit zu treiben. Anfänglich erzielte LTCM mit seinen Arbitragegeschäften hübsche Profite. Normalerweise kaufte und verkaufte es dabei ähnliche Wertpapiere, beispielsweise US-Schatzanleihen gleicher Laufzeit, die zu leicht unterschiedlichen Zeitpunkten begeben worden waren. Auf diese Art nutzte es geringe Preisunterschiede aus. 151 Doch je mehr Geld LTCM von Anlegern annahm und je mehr Trader diese Methode übernahmen, umso geringer wurden solche Arbitrage-Gelegenheiten. Der Erfolg des Modells und der Drang, die Profitabilität aufrechtzuerhalten, bewogen Meriwether und seine Partner bei LTCM, sich immer mehr Geld zu leihen, um immer kleinere Gelegenheiten auszunutzen. Der pseudowissenschaftliche Charakter dieses Unterfangens führte dazu, dass hinsichtlich des Ergebnisses extreme Zuversicht herrschte. Als das Unwahrscheinliche geschah – im August 1998 konnte Russland seine Auslandsanleihen nicht mehr bedienen und die Anlagepreise stiegen unerwartet –, wurde LTCM an den Rand des Bankrotts gedrängt und brachte beinahe das Finanzsystem der Vereinigten Staaten zum Kippen.

Eigentlich hätte dies für alle, die in dem flüchtigen Streben nach Risikobeherrschung mathematische Methoden verwendeten, ein warnender Schuss vor den Bug sein müssen. Aber die LTCM-Pleite wurde als Anomalie abgetan. Man sagte sich, dass ja nicht jeden Tag ein großes Land wie Russland Bankrott macht. Darin, dass LTCM über das Ziel hinausgeschossen war, schlugen sich der maßlose Ehrgeiz und das erhabene Selbstbewusstsein seiner Chefs nieder, zu denen auch der Nobelpreisträger Myron Scholes gehörte, der durch das Black-Scholes-Modell berühmt geworden war. Das lag nicht an etwaigen inneren Beschränkungen der Methoden. Und so wurden komplexe mathematische Formeln noch verbreiteter genutzt, um noch komplexere Wertpapiere zu bewerten. Die Tatsache, dass inzwischen jeder Quant einen leistungsfähigen Mikrocomputer auf dem Schreibtisch stehen hatte, förderte die Erstellung stets komplexerer Modelle. Dies steigerte natürlich die Gehälter der Quants, denn sie waren als Einzige imstande, mit diesen Modellen umzugehen. Die Banken konstruierten mit der Unterstützung spezialisierter Praktiker noch ausgefeiltere Value-at-Risk-Modelle. J.P. Morgan gliederte diese Methode und ihre Praktiker 1998 in ein eigenständiges Unternehmen mit dem vertrauenerweckenden Namen RiskMetrics Group aus und die Einkommen dieser Praktiker hingen davon ab, wie verbreitet ihre Praxis übernommen wurde. Die Methodologie wurde an Business Schools gelehrt, was ihr eine akademische Legitimierung verlieh, und sie wurde von frischgebackenen Risikomanagement-Beratern verordnet.

Die Tatsache, dass diese Modelle auf vereinfachenden Annahmen basierten, die notwendig waren, um sie anwendbar zu machen, bedeutete, dass sie in den Händen umsichtiger Praktiker nie mehr waren als ein Ausgangspunkt für Risiko-Überlegungen. Solchen umsichtigen Praktikern war auch klar, dass das Modell nur an eine relativ kurze Reihe von Preisbeobachtungen bestimmter Vermögenswerte angepasst war. Die Preisinformationen zu komplexen Wertpapieren, die auf Hypothekendarlehen basierten, umfassten beispielsweise nur den Zeitraum, in dem die Häuserpreise gestiegen waren, und enthielten folglich kaum Informationen über das, was passieren könnte, wenn die Preise sinken würden. Das Problem war nur, dass wenig Anreize dafür bestanden, ein umsichtiger Praktiker zu sein. Und so wurde der Ausgangspunkt zum Endpunkt. Was als tägliche Dosis Selbstdisziplin eines einzelnen Vorstandsvorsitzenden angefangen hatte, wurde immer breiter und mechanischer angewendet. Banken, die darauf vertrauten, dass sie ihre Risiken auf eine einzige Zahl reduziert hatten, vertrauten auf ihre Fähigkeit, noch mehr zu schultern. Regulierer, die sich von den Regulierten überzeugen ließen, die Methode sei zuverlässig, ließen es zu, dass VaR als Eingangsgröße in die Bestimmung von Kapitalanforderungen einging. Als die Börsenaufsicht SEC von Finanzinstituten verlangte, sie sollten ihren Aktionären mehr Informationen über die Risiken vermitteln, die sie eingingen, akzeptierte sie VaR als logisches zusammenfassendes Maß dafür. Und als die Banken sahen, wie sich VaR auf das kostspielige Kapital auswirkte, das sie vorhalten mussten, hatten sie einen Anreiz, ihre Portfolios – und die Methodologie – so hinzudrehen, dass günstigere VaR-Schätzungen herauskamen. Überall setzte sich das Gefühl fest, durch seine mathematische Erfassung sei das Risiko beherrschbar geworden. Diese falsche Zuversicht verleitete Unternehmen dazu, größere Risiken einzugehen. Es verleitete die Regulierer dazu, dies zuzulassen. Wenn alles erwartungsgemäß lief, bedeutete mehr Risiko auch mehr Gewinn. Viele Menschen wurden großzügig dafür entlohnt, dass sie mitmachten. Niemand wurde großzügig dafür entlohnt, dass er „ungebührliche“ Vorsicht übte.

Hier ist der zeitliche Verlauf von Bedeutung. Als im Jahr 2008 die Katastrophe zuschlug, war VaR noch keine 15 Jahre alt. Die Mikrocomputer-Revolution war noch jung. LTCM war bekannt dafür gewesen, dass es verschwenderisch Geld für Workstations auf dem neuesten technischen Stand ausgab, denn man meinte, dadurch bekäme es einen Vorsprung gegenüber der Konkurrenz, weil es damit mehr komplizierte Gleichungen schneller lösen konnte. Zeiten schneller Finanzinnovationen sind Brutstätten der Krise. Das sind Zeiten, zu denen noch nicht genug Zeit für eine vollständige Praxiserprobung von Innovationen vergangen ist. Und da sich die Finanzpraxis so schnell ändert, fällt es den Regulierern besonders schwer, Schritt zu halten. Insbesondere fällt es ihnen schwer, mit den Behauptungen der Regulierten Schritt zu halten, sie wären geschickter darin geworden, Risiken zu managen.


SCHLUSS MIT DEM BEQUEMEN LEBEN

Eine weitere Zutat dieses giftigen Gebräus war die Verschärfung des Wettbewerbs. Der Glass-Steagall Act, der Geschäftsbanken von Investmentbanken trennte und die Investment-Aktivitäten von Einlagenbanken begrenzte, wurde 1999 durch den Gramm-Leach-Bliley Act aufgehoben. Da die Geschäftsbanken jetzt in der Lage waren, Risiken effizienter zu managen, konnte man ihnen ein breiteres Spektrum von Investment-Aktivitäten anvertrauen – jedenfalls dachten dies die Urheber des Gesetzes. Die Verfechter von Gramm-Leach-Bliley führen ins Feld, dass die Geschäftsbanken ja nicht im Mittelpunkt der Subprime-Krise gestanden hätten. Nicht sie, sondern die Investmentbanken hätten CDOs erstellt und seien am Ende auf der riskanten Equity-Tranche sitzen geblieben. Nicht sie, sondern Investmentbanken und Broker-Dealer wie Bear Stearns hätten sich so gefährlich verschuldet.

Doch wenn man so argumentiert, lässt man das Gesamtbild außer Betracht. Als sich die Geschäftsbanken auf neue Aktivitäten verlegten, störten sie dadurch das bequeme Leben der Investmentbanker. Als die Investmentbanken sahen, dass ihnen die Konkurrenz die Miete abjagte, reagierten sie darauf, indem sie sich auf riskantere Aktivitäten verlegten und mit mehr geliehenem Geld ums Überleben kämpften.

Es ist kein Zufall, dass sich Bear Stearns, das einst dadurch ein gemütliches Auskommen gehabt hatte, dass es feste Gebühren auf Aktiengeschäfte kassiert hatte, aber jetzt zusehen musste, wie sein Geschäftsmodell durch die Deregulierung und durch technische Innovationen (zum Beispiel das Aufkommen von Discountbrokern wie Charles Schwab) ausgehöhlt wurde, auf die gefährlichsten Glücksspiele mit den größten Schuldenhebeln einließ.

Durch die Globalisierung wurde der Konkurrenzdruck noch weiter erhöht. Die technischen und praktischen Veränderungen, welche die Überzeugung förderten, die Banken könnten mehr Risiken managen und mehr Leverage einsetzen, während gleichzeitig weniger Regulierung notwendig sei, beschränkte sich nicht auf die Vereinigten Staaten. Die gleiche Logik, aus der man schloss, die Finanzinstitutionen könnten mehr Geschäftsbereiche beherrschen und in ein breiteres Spektrum von Anlageklassen investieren, ließ auch annehmen, sie könnten an mehr verschiedenen Orten Geschäfte machen. Die Europäische Union schaffte im Rahmen des Binnenmarktprogramms alle Beschränkungen der Banken ab, in anderen europäischen Ländern Geschäfte zu machen. Grundsätzlich verschärfte sich die grenzüberschreitende Konkurrenz in jener Zeit massiv.

Und auch hier gingen Institutionen, die den eisigen Wind des Wettbewerbs spürten, mehr Risiken ein, um die gewohnten Gewinnmargen aufrechtzuerhalten. Die britische Baufirma Northern Rock hebelte ihre Wetten, indem sie die Einlagen von Privatkunden durch Geld aufstockte, das sie sich von anderen Banken geliehen hatte. Isländische Banken boten britischen, niederländischen und deutschen Haushalten Online-Sparkonten mit verdächtig hohen Zinsen an, mit denen sie riskante Wetten finanzieren konnten. Verschlafene deutsche Sparkassen kauften einige der am schlechtesten laufenden CDOs, die in den Vereinigten Staaten erstellt und vertrieben wurden. Der Fremdfinanzierungsgrad der europäischen Finanzinstitute war sogar noch höher als in den Vereinigten Staaten. Entweder war die falsche Zuversicht größer oder die Intensivierung des Wettbewerbsdrucks war stärker, oder beides. Und auch in Europa schauten die Regulierer weg.

Glücksspiel, um zu überleben – seinen Einsatz verdoppeln –, ist aber nicht die einzig denkbare Reaktion auf eine existenzielle Bedrohung. Die Alternative besteht darin, sich in Sicherheit zu bringen. In diesem Fall hätte das bedeutet, das Unternehmen zu verkleinern. Aber die Vergütungspläne boten keinen Anreiz für diese Art der Reaktion. Erfolgreiche Wetten bedeuteten dicke Lohntüten. Wenn solche Wetten das Unternehmen morgen in eine unerträgliche Situation brachten, dann war das eben das Problem anderer Leute. Heute ist fast allen klar, dass Aufsichtsräte und – falls die es nicht tun – staatliche Behörden die Vergütung regulieren und stärker an die langfristige Performance des Unternehmens knüpfen müssen. Aber solche Dinge wurden von Regulierern erst gefordert oder überhaupt erwähnt, als es schon zu spät war.


FLÜSSIGER BR ANDBESCHLEUNIGER

Wenn die fehlerhafte Regulierung der Funke war, dann war die Notenbankpolitik der Brandbeschleuniger. Die finanziellen Exzesse hätten sich nicht so schnell ausbreiten und keine so zerstörerischen Wirkungen haben können, wenn die Fed nicht noch Öl ins Feuer gegossen hätte.

Ironischerweise dürfte gerade der Erfolg der Fed bei der Stabilisierung der Wirtschaft und somit der Finanzmärkte ein Faktor des Risikoaufbaus gewesen sein. Die Zeit nach Paul Volckers Sieg über die Inflation brachte einen Rückgang der konjunkturellen Schwankungen, der als „große Mäßigung“ bekannt wurde. Ob nun gute Politik oder Glück dafür verantwortlich war, darüber lässt sich streiten, aber es ist schwer vorstellbar, dass die Verbesserung der Politik seit den Jahren von G. William Miller absolut keine Rolle gespielt hat. 152

Der gleiche naive Glaube, die Fed habe den Konjunkturzyklus gezähmt, steckte auch in den 1920er-Jahren hinter dem Gerede von einer „neuen Ära“ der Stabilität und speiste den damaligen Boom an der Wall Street. Damals wie heute wurde argumentiert, weniger konjunkturelle Schwankungen würden weniger volatile Finanzmärkte bedeuten. Daher gingen institutionelle Investoren – eigentlich Investoren aller Art – mit größerer Zuversicht Risiken ein. Donald Kohn, der stellvertretende Vorsitzende des Federal Reserve Boards, drückte das im Jahr 2008, nicht lange nachdem es bergab ging, so aus: „Im weiteren Sinne war die Grundursache der derzeitigen Krise vielleicht die Selbstzufriedenheit. Als Mitte der 1980er-Jahre die „große Mäßigung“ anbrach, genossen Haushalte und Firmen in den Vereinigten Staaten und andernorts eine lange Periode mit geringeren Schwankungen des Ausstoßes sowie niedriger, stabiler Inflation. Diese ruhigen Bedingungen könnten dazu geführt haben, dass private Akteure weniger vorsichtig wurden und die Risiken unterschätzten, mit denen ihr Handeln verbunden war.“ 153 Gerade dass es der Fed gelang, ihre Absichten transparenter zu machen und die Unsicherheit hinsichtlich der Zukunft zu reduzieren, könnte ein Hauptfaktor bei der Entwicklung dieser Selbstzufriedenheit gewesen sein.

Selbst wenn man bezweifelt, dass die Politik für den Rückgang der konjunkturellen Schwankungen und über diesen Kanal auch für die Selbstzufriedenheit der Anleger verantwortlich war, gab es ja immer noch die Überzeugung, die Fed unter Greenspan würde einen Boden unter den Anlagepreisen einziehen, um einen destabilisierenden Crash zu verhindern. So ziemlich die erste Amtshandlung des Vorsitzenden Greenspan war es gewesen, nach dem Crash an der Wall Street 1987 die Zinsen zu senken. Und nach dem LTCM-Debakel 1998 senkte die Fed wieder die Zinsen. Bis zu diesem Zeitpunkt war „Greenspan-Put“ – die Vorstellung, dass die Fed unter Green-span bereit war, im Endeffekt ein Mindestniveau der Anlagepreise zu garantieren – schon in das Finanzvokabular übergegangen.

Aber diese Vorstellung verfestigte sich erst, als die Fed nach dem Kollaps der Technologieblase die Zinsen auf ein Prozent gesenkt hatte und Greenspan im Jahr 2002 über das Thema Anlagepreise und Geldpolitik sprach. 154 Der Vorsitzende argumentierte, Vermögenswertblasen seien während ihrer Entstehung schwer zu erkennen, sodass es praktisch nicht durchführbar sei, geldpolitisch gegen sie vorzugehen. Dann behauptete er jedoch, nachträglich bestünde diese Schwierigkeit nicht und es sei Aufgabe der Geldpolitik, die destabilisierenden Folgen von Blasen zu begrenzen. Daraufhin gelangten die Anleger zu Recht oder zu Unrecht zu der Überzeugung, da die Fed ja intervenieren würde, bräuchten sie sich keine Sorgen mehr um die geringe Wahrscheinlichkeit – das sogenannte „Tail-Risiko“ – zu machen, dass die Anlagenpreise zusammenbrechen könnten. Da die Gefahr großer Verluste somit geringer war, wurde die Versuchung größer, Risiken einzugehen. Und es gab nichts, was die Risikobereiten zurückgehalten hätte, denn das Federal Open Market Committee und die Regulierer einschließlich der Fed machten sich Illusionen, was ihre Fähigkeit angeht, Blasen zu erkennen oder gar ihr Wachstum zu begrenzen.


DIE TAYLOR RULE

Das letzte Argument, mit dem man die Fed als Mitschuldigen benennen kann, ist die Tatsache, dass die Geldpolitik in den Jahren 2002 bis 2005 wesentlich lockerer war, als sie es gewesen wäre, wenn sich die Fed an das gleiche Drehbuch wie in den 15 Jahren davor gehalten hätte. Vom Ende der Volcker-Deflation Mitte der 1980er-Jahre bis zum Platzen der Technologieblase im Jahr 2000 war die Politik der Fed der „Taylor Rule“ verhaftet, die nach dem Volkswirtschaftsprofessor John Taylor von der Stanford University benannt ist, der sie 1992 gefunden hatte. Sie war eine stilisierte Beziehung zwischen der wichtigsten politischen Handhabe der Notenbank – des Zinssatzes, zu dem sich die Banken untereinander Geld leihen, der „Federal Funds Rate“ – und ihren wichtigsten währungspolitischen Zielen: Inflation und ungenutztes Kapital. 155 Die Taylor Rule erfasste die Reaktionen der Fed auf Änderungen des Inflationsdrucks und auf die Konjunkturzyklen von Mitte der 1980er-Jahre bis Ende der 1990er-Jahre sehr gut. Sie beschrieb auch noch die Politik nach der Jahrhundertwende. Als im Jahr 2000 die Technologieblase platzte und dazu führte, dass die Arbeitslosigkeit stieg und die Inflation nachließ, war es laut Taylor Rule angebracht, die Zinsen zu senken. Im Laufe des Jahres 2001 wurde die Federal Funds Rate entsprechend den Vorhersagen von 6,25 auf 1,75 Prozent gesenkt.

Als aber die Konjunktur Ende 2002 die Talsohle durchschritten hatte, was dazu führte, dass die Lücke zwischen tatsächlichem und potenziellem Ausstoß nicht mehr größer wurde, war es laut Taylor Rule angebracht, die Zinsen zu erhöhen. Stattdessen senkte die Fed die Zinsen noch weiter, bis sie Mitte 2003 bei einem Prozent einen Tiefpunkt erreichten. Dort verblieb der Leitzins ein Jahr lang und stand am Ende volle drei Prozentpunkte unter dem Zinssatz, den die Regel angezeigt hätte. Damals machten sich Greenspan und seine Kollegen Sorgen, die Wirtschaft könnte in eine Deflation im japanischen Stil abrutschen, woraus man sie nur schwer oder gar unmöglich wieder würde herausziehen können (da allerdings das Wort „Deflation“ zu alarmierend war, um es öffentlich zu benutzen, sprach Greenspan in einer Anhörung vor dem Kongress lieber von einem „unwillkommenen weiteren Inflationsrückgang“. Da sich die Fed bewusst war, dass sich die Geldpolitik mit zeitlicher Verzögerung auf das Preisniveau und auf die Konjunktur auswirkt, versuchte sie, ihre Politik mit der Zukunft im Hinterkopf zu betreiben. Anders gesagt wurde ihr Handeln eher von erwarteter Deflation als von tatsächlicher Deflation bestimmt, also von etwas, das eigentlich gar nicht sichtbar war. 156

Mit dem Vorteil der Rückschau können wir sagen, dass die Fed die Deflationsgefahr von 2002 bis Mitte 2004 überschätzt hat. Sie zog aus der Deflation, die auf das Platzen der Finanzblase in Japan Ende der 1980er-Jahre gefolgt war, zu mechanisch ihre Schlüsse. 157 Die Herangehensweise des Vorsitzenden Greenspan an die Geldpolitik, die er selbst als „Risikomanagement-Methode“ bezeichnete, versuchte übertrieben stark, die Gefahr einer Deflationskrise im japanischen Stil abzuwenden. 158 Konkret hatte dies zur Folge, dass diese Politik einen späteren noch größeren Aufschwung und Zusammenbruch schürte.

Diese Story, wonach lockere Geldpolitik die Mutter aller Kreditaufschwünge gespeist habe, hat auch ihre Kritiker, vor allem unter früheren und heutigen Fed-Vertretern. Sie wenden ein, die Fed kontrolliere ja nur die kurzfristigen Zinsen und nicht die langfristigen, die für die Geldanlage zählen. Die langfristigen Zinsen mögen zwar das sein, was für Firmen zählt, die über Investitionen in Fabriken nachdenken, aber für einen Einzelnen, der überlegt, ob er ein Haus kaufen soll, gilt das nicht in gleichem Maße. Da die Zinsen für Hypothekendarlehen mit Zinsbindung nicht weit genug fielen, konnten sich Haushalte, die unbedingt in den Club der Hausbesitzer eintreten wollten, für Darlehen mit variablen Zinsen entscheiden. Die Anfangszinsen, die an die Zinsen auf ein Jahr gebunden sind, waren zeitweise niedrig. 159 Daher konnten Kreditgeber, die zusätzliche Kunden anlocken wollten, indem sie Lockzinsen anboten – bei den ersten Raten lagen die Zinsen unter dem Marktzins – ihre Lockangebote besser finanzieren. Und da die Häusernachfrage einen Boom erlebte, entstand jetzt ein Boom der angefangenen Neubauten. 160


SICH NACH DER RENDITE STRECKEN

Doch auch wenn sich der rasante Anstieg der Vermögenswertpreise in den Jahren 2003 bis 2006 auf Wohnimmobilien konzentrierte, so war er doch ein breiteres Phänomen. Wenn die Geldpolitik hätte von Bedeutung sein sollen, dann hätte sie nicht nur die Verschuldung und Risikobereitschaft von Hauskäufern und Hausbauern schüren müssen, sondern auch von Anlegern in anderen Bereichen. Die Geldpolitik, die sich auf die kurzfristigen Zinsen auswirkt, hätte dies mehrfacher Hinsicht tun können. Zunächst einmal spornten die niedrigeren nominalen Zinsen die Institutionen an, größere Risiken einzugehen, um an ihre bisherigen Renditen heranzukommen. Manche Investoren benutzen die bisherigen Erträge als Maßstab für die Leistung von Managern. Sinken die Erträge, bekommen die Manager die Schuld. Wenn der Manager seine Kunden behalten will, ist er gezwungen, riskantere Anlagen zu tätigen und mehr Leverage einzusetzen. Zweitens müssen manche Finanzfirmen, zum Beispiel Pensionsfonds und Versicherungen, ihren Anlegern feste nominale Beträge auszahlen. 161 Zum Beispiel ist ein leistungsorientierter Pensionsfonds verpflichtet, seinen Beitragszahlern einen bestimmten monatlichen Betrag auszuschütten. Wenn die Marktzinsen tiefer sinken, als es das Unternehmen bei Unterzeichnung des Pensionsvertrags erwartet hatte, kann es sein, dass die Rendite sicherer Wertpapiere nicht für die Erfüllung der Verpflichtungen ausreicht. Auch eine Bank, die Einlagezertifikate angeboten hat und deren sonstige Verbindlichkeiten festverzinslich sind, kann so in die Klemme geraten. In beiden Fällen müssen die Portfoliomanager zu riskanteren Anlagen übergehen oder mehr Schuldenhebel einsetzen, damit die Institution ihre Verpflichtungen erfüllen kann.

Drittens machen niedrigere Zinsen die Großkunden-Finanzierung billiger – sie senken die Kosten für die Aufnahme umfangreicher Kredite bei anderen institutionellen Investoren. Ein niedrigerer Geldmarktsatz veranlasst somit Finanzmittler, sich mehr Geld zu leihen und ihre Bilanzen zu vergrößern. Besonders auffällig ist dieses Verhalten bei Broker-Dealern, die sich über den Geldmarkt finanzieren. 162 Wie vorherzusehen, waren Broker-Dealer wie Bear Stearns im Vorfeld der Krise von allen Finanzinstituten am höchsten verschuldet und stürzten dann auch am härtesten.

Und schließlich – wenn niedrigere Zinsen und reichlichere Liquidität die Aktienkurse einschließlich jener der Finanzinstitutionen selbst anschieben, wollen die Banken ihre Kreditvergabe nicht erhöhen. Höhere Aktienkurse bedeuten, dass die Banken mehr Kapital haben – das Vermögen, das ihre Besitzer für die Finanzierung des Betriebs der Institution gezeichnet haben, ist mehr wert. Wenn die Bank ihre Kredite nicht ausweitet, liegt ein Teil dieses Kapitals brach. Wenn die Firma ihre Kreditkapazität nicht voll nutzt, lässt sie Geld auf dem Tisch liegen. Diese vertane Gelegenheit will sie dann beheben. Deshalb lösen niedrige Zinsen, die sich in höheren Aktienkursen niederschlagen, einen Kreditboom aus.

Unter diesen Umständen werden Aktien und Land wertvoller, was Finanzinstitute anspornt, darauf Darlehen zu vergeben. Die Banken vergeben dann mehr Darlehen an Kreditnehmer mit geringerer Bonität, denn wenn wieder schlechtes Verhalten auftritt, kann sie jederzeit die Sicherheiten beschlagnahmen und liquidieren. Wenn etwas dazu führt, dass der Wert der Sicherheiten fällt, ist alles möglich. Aber das ist ein Problem, das in der Zukunft liegt. Das ist nichts, worüber sich die im Augenblick verhafteten Kreditnehmer Sorgen gemacht hätten.

Somit haben die niedrigen Zinsen die Anleger angespornt, mehr Risiken einzugehen und mehr Schulden zu machen. Zwar war das Zinsniveau nicht der einzige Faktor, aber er fachte die Flammen an. Auch war die Politik der Federal Reserve nicht das einzige, was die Zinsen niedrig hielt. In der Mitte des Jahrzehnts waren nicht nur die kurzfristigen Zinsen ungewöhnlich niedrig, sondern auch die langfristigen, die nicht unmittelbar unter der Kontrolle der Fed stehen. Selbst als die Fed es 2004 zuließ, dass die Fed Funds Rate stieg, blieben die Zinsen auf Anleihen und festverzinsliche Hypothekendarlehen anormal niedrig. Dies war das Anleihemarkt-„Rätsel“, über das sich der Vorsitzende Greenspan im Februar 2005 in einer vielbeachteten Rede äußerte. Diese niedrigen langfristigen Zinsen waren vielleicht eine weitere Manifestation der Tatsache, dass es der Fed gelang, transparenter zu werden und die Unsicherheit über die Zukunft zu begrenzen. Die Verminderung der Unsicherheit gab den Investoren das nötige Vertrauen, um die Anleihepreise hochzubieten. 163


AUFTRITT: DER DOLLAR

Aber ein weiterer, möglicherweise bedeutenderer Schuldiger, auf den die Fed-Vorsitzenden Greenspan und Bernanke mit dem Finger zeigten, sobald sich die niedrigen langfristigen Zinsen eher als Fluch denn als Segen entpuppten, waren die Käufe von US-Staatsanleihen und Wertpapieren der quasi-staatlichen Agenturen Freddie Mac und Fannie Mae (sogenannte „Agency Securities“) durch ausländische Notenbanken. Und hinter diesen Auslandskäufen stand der Status des Dollars als Reservewährung der Welt.

Einige der Fakten sind unwiderlegbar. Die Zentralbanken tätigten ausgiebige Käufe von US-Schatzanleihen und Agency Securities. In den Jahren 2008 und 2009 wurden sie zu den führenden Käufern dieser Papiere, denn die Privatanleger machten sich zunehmend Sorgen um die Stabilität des Dollars und zogen sich zurück. Die Notenbanken wurden dazu durch die Lehren motiviert, die sie aus der Asien-Finanzkrise 1997-1998 gezogen hatten, nämlich dass Kapitalflüsse schwanken und dass der einzige garantierte Schutz gegen ein abruptes Kippen darin besteht, Dollar anzuhäufen, damit die kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten nicht nur des Staates, sondern auch des Privatsektors bezahlt werden können. Südkorea, eines der Länder, die von der Krise am stärksten traumatisiert worden waren, erhöhte seine hauptsächlich aus Dollar bestehenden Reserven von 5 auf 25 Prozent seines BIPs. Andere folgten und häuften hektisch US-Schatzanleihen und Agency Securities an. Es muss wohl stimmen, dass die Preise dieser Dollar-Anlagen höher waren und dass sie niedrigere Zinsen abwarfen als ohne diese zusätzliche Nachfrage. Und als die Rendite relativ sicherer Anlagen fiel, „streckten sich“ andere Anleger nach der Rendite, indem sie zu riskanteren Wertpapieren übergingen.

Aber über diese Punkte geht die Einigkeit nicht hinaus. Als Bernanke erklärte, warum ausländisches Kapital in US-amerikanische Schuldpapiere geflossen war, sprach er von einer „globalen Sparschwemme“. 164 Diese Begrifflichkeit war angesichts der Tatsache unglücklich gewählt, dass die weltweite Spartätigkeit und die der asiatischen Schwellenländer, insbesondere Chinas, die zu den hauptsächlichen Käufern von US-Wertpapieren gehörten, seit sieben Jahren abwärts tendierten. Nachdem die Ersparnisse der asiatischen Schwellenländer in den letzten vier Jahren der 1990er-Jahre im Durchschnitt fast 33 Prozent des BIPs betragen hatten, waren sie in der ersten Hälfte der 2000er-Jahre, also in den Jahren der sogenannten Sparschwemme, auf 31 Prozent gefallen.165 Aber die Investitionsquote der asiatischen Schwellenländer fiel noch stärker, zunächst wegen der durch die Krise verursachten Rezession 1998 und dann, weil die asiatischen Staaten die Praxis aufgaben, ihre Volkswirtschaften unter hohem Nachfragedruck zu betreiben. Da die Spartätigkeit Asiens im Verhältnis zu seinen Investitionen gestiegen war, konnten die überschüssigen Mittel nur ins Ausland fließen. Da an US-Schuldpapieren kein Mangel herrschte, wurden die Märkte für US-Schatzanleihen und Agentur-Anleihen zu den logischen Bestimmungsorten.

Natürlich war China eine Story für sich. Es wäre nicht zutreffend, wenn man sagen würde, es habe sein Investitionsniveau gesenkt. Aber seine Sparquote stieg noch mehr, denn die chinesischen Haushalte legten Geld auf die Seite, um Rücklagen für Ausbildungs- und Gesundheitskosten sowie andere Eventualitäten zu haben. Unternehmensmanager, die nicht unter dem Druck standen, Dividenden auszuschütten, behielten die Gewinne für die Kapazitätsausweitung zu Hause und für Übernahmen im Ausland ein. Alle diese zusätzlichen Ersparnisse mussten irgendwohin gehen und in der Praxis blieb nur der Weg ins Ausland. Der Kapitalabfluss aus China schwoll von einem Zehntel Prozent des globalen BIPs im Jahr 2002 auf fast ein Prozent des globalen BIPs im Jahr 2007 an. Auf dieser Grundlage wird argumentiert, Chinas finanzwirtschaftliche Unterentwicklung habe zum Aufbau systemischer Risiken beigetragen. 166


TANGOSTUNDEN

Aber zum Tangotanzen braucht es zwei. Dem hohen Sparniveau in China entsprachen niedrige Sparniveaus in den Vereinigten Staaten. Die Sparquoten der Haushalte in den Vereinigten Staaten fielen von sieben Prozent Anfang der 1990er-Jahre auf beinahe null in den Jahren 2005 bis 2007. Damals wurde behauptet, dieses Absacken spiegele die robuste Gesundheit der Wirtschaft und eine große Mäßigung wider, die höhere Anlagepreise rechtfertige. Diese höheren Anlagepreise, zu denen auch höhere Immobilienpreise gehörten, führten dazu, dass sich die US-Haushalte, deren größte Anlagen ihre Häuser waren, wohlhabender fühlten. Und aus diesem Grund sparten sie weniger. 167 Heute wissen wir, dass diese Vision einer stetigen Steigerung des Reichtums eine Illusion war – wenn auch eine, auf der nur allzu viele Haushalte, die Kapital aus ihren Häusern zogen, ihre Entscheidungen gründeten.

Wenn dieses Verhalten nicht gewesen wäre – also wenn in den Vereinigten Staaten mehr gespart worden wäre –, wären die Kapitalabflüsse aus dem Land geringer gewesen. Trotzdem steht es so gut wie außer Frage, dass Entwicklungen in der restlichen Welt zu dem Kapitalzufluss der amerikanischen Anleihemärkte beigetragen haben, egal ob man dabei von einer Sparschwemme oder von einem Investmentstreik spricht und ob sie hauptsächlich in asiatischen Schwellenländern oder allgemeiner stattfanden. Außerdem verstärkten sie sich selbst. Die Kapitalzuflüsse trugen zum Anstieg der Anlagepreise in den Vereinigten Staaten bei, was das Land kreditwürdiger erscheinen ließ und ausländische Investoren ermunterte, ihnen mehr Geld zu leihen, ähnlich wie Banken gegen wertvollere Sicherheit mehr Kredit gewähren.

Außerdem stellt sich die Frage, ob die Anhäufung von Dollar durch die Zentralbanken wirklich die Nachfrage nach einer Versicherung widerspiegelte. Manche Notenbanken häuften die Reserve nicht als Versicherung gegen einen plötzlichen Richtungswechsel der Kapitalströme an, sondern als unfreiwilliges Nebenprodukt eines vorwiegend exportbedingten Wachstums. Die Notenbanken der Schwellenländer kauften Devisen, um zu verhindern, dass ihre Wechselkurse stiegen, wobei die Chinesische Volksbank dafür am bekanntesten war. Dies spornte die Exporte von Herstellern an, die den Motor der wirtschaftlichen Entwicklung und das Vehikel für den Übergang von Arbeitern in den modernen Industriesektor bildeten.

Die Ansichten über die relative Bedeutung solcher Motive haben sich im Laufe der Zeit etwas verschoben. Frühe Beobachter betonten als hauptsächlich motivierenden Faktor für die Ansammlung von Reserven die Befürchtungen asiatischer Politiker bezüglich der finanziellen Volatilität. Später betonten teils die gleichen Kommentatoren den Widerwillen von Staaten, einen Anstieg ihrer Währung zuzulassen und Gefahr zu laufen, dass dadurch der Prozess des exportbetonten Wachstums unterbrochen wird . 168
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Abb 5.1: S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index


Quelle: Standard & Poor’s



Wie immer auch die Motivation aussah, das Ergebnis war eine enorme Anhäufung von Reserven. Aber warum Dollar-Reserven? Europa ist als Absatzmarkt für Exporte aus Asien genauso bedeutend wie die Vereinigten Staaten. Im Prinzip hätten die asiatischen Zentralbanken intervenieren können, um zu verhindern, dass ihre Währungen im Verhältnis zum Euro steigen. Anstatt von Dollar hätten sie auch Euro, Britische Pfund und Schweizer Franken kaufen können.


DAS NEUE PRIVILEG

Die grundsätzliche Erklärung dafür, dass der Dollar ins Visier genommen wurde, war sein Status als internationale Leitwährung. Da andere Länder den Dollar immer noch auf Schritt und Tritt begleiteten, führte die Nachahmung zu stabilen Wechselkursen nicht nur gegenüber den Vereinigten Staaten, sondern ganz allgemein. Ländern, die innerhalb Asiens mit Teilen und Komponenten handelten, kam diese Art der indirekten Stabilisierung sehr zugute. Da der größte Teil des Welthandels in Dollar in Rechnung gestellt und bezahlt wurde, kam die Stabilisierung von Landeswährungen gegenüber dem Dollar insbesondere den Exporteuren entgegen. Und die Dollarbindung förderte die Anhäufung von Dollarreserven.

Und dann war da noch die Tatsache, dass der Markt für US-Anleihen so liquide war. Die Kosten für Kauf und Verkauf waren gering. Notenbanken und Staaten konnten Käufe und nötigenfalls auch Verkäufe tätigen, ohne dadurch die Preise zu bewegen. Und diese Märkte waren gerade deshalb so liquide, weil so viele Notenbanken und Regierungen aus dem Ausland an ihnen teilnahmen. Das war das unverschämte Privileg des Dollars, der früher und immer noch die Reserve- und Leitwährung war.

Die Frage ist, wie sehr sich diese Finanzaktionen des Auslands auf die Zinsen in den Vereinigten Staaten auswirkten. Waren hauptsächlich die Käufe aus dem Ausland für Greenspans Anleihemarkt-Rätsel verantwortlich? Die Kapitalzuflüsse aus dem Ausland waren zwar groß, aber die US-Anleihemärkte waren noch größer. Sogar noch Ende 2006 wurde die Mehrheit (55 Prozent) der US-Staatsanleihen und ein noch größerer Teil (85 Prozent) der Anleihen von den staatsnahen Agenturen Freddie Mac und Fannie Mae von inländischen Anlegern gehalten. Trotzdem wurden die Käufe aus dem Ausland und vor allem aus Asien im Laufe dieses Zeitraums immer bedeutender. Eine Studie hat ergeben, dass die Rendite 10-jähriger Schatzanleihen im Jahr 2005 mindestens einen halben Prozentpunkt (50 Basispunkte) niedriger war, als er gewesen wäre, wenn es seit Anfang 2004 keine zusätzlichen Kapitalzuflüsse gegeben hätte. 169 Laut einer anderen Studie war die Rendite 10-jähriger Anleihen infolge der Zuströme von Auslandskapital um 70 Basispunkte niedriger.170 Aus wieder einer anderen geht hervor, dass die wachsende Zahl von US-Schatzpapieren im Besitz von Ausländern die Renditen um 90 Basispunkte gedrückt hat. 171

Da es Volkswirte bekanntlich nie schaffen, sich zu einigen, ist das ein bemerkenswerter Grad von Übereinstimmung. Das lässt vermuten, dass die Käufe von US-Anleihen im Ausland zum großen Teil oder gar vollständig für Greenspans Rätsel verantwortlich waren. Das war nur eine weitere Erscheinungsform des unverschämten Dollar-Privilegs.

Aber hätte es wirklich einen so großen Unterschied für den Verlauf der Krise bedeutet, wenn die langfristigen Zinsen einen halben oder gar einen ganzen Prozentpunkt höher gewesen wären? Die verdrehten Finanzpraktiken und die laxe Regulierung, die ihre Grundursachen bildeten, wären ja immer noch vorhanden gewesen. Die Hypothekenmakler hätten trotzdem keine treuhänderische Verantwortung gegenüber den Haushalten gehabt, mit denen sie Geschäfte machten. Die Finanzinstitute hätten trotzdem hypothekenbesicherte Anleihen zu komplexen Derivaten umgepackt. Standard & Poor’s hätte den Ausstellern trotzdem erklärt, wie sie ihre CDOs strukturieren sollten, bevor sie zu ihrer Einstufung schritten. Die Überzeugung, die Wirtschaft und die Finanzmärkte seien weniger volatil geworden, hätte trotzdem dazu ermuntert, Risiken einzugehen.

Aber nicht im gleichen Maße. Wenn die Finanzierung von Hypothekendarlehen teurer gewesen wäre, hätte sich der Häusermarkt nicht so dramatisch überhitzt. Es wären nicht so viele Darlehen auf überbewertete Sicherheiten vergeben worden. Es wäre teurer gewesen, sich Geld zu leihen. Die Leverage wäre nicht so groß gewesen. Die Abwicklung des Prozesses wäre weniger heftig ausgefallen.

APRÈS LE DÉLUGE

Die Heftigkeit, mit der sie sich tatsächlich abspielte, war beispiellos. Anleger machten mit den Derivaten, die das Markenzeichen des Booms waren, schwere Verluste. Ausländische Zentralbanken stellten den Kauf von US-Agency-Securities ein, als die Probleme von Freddie und Fannie ans Licht kamen. Der fröhliche Glaube, das private und öffentliche Kapital ströme deshalb in die Vereinigten Staaten, weil sie so einzigartig in der Lage seien, Finanzanlagen von hoher Qualität zu begeben und zu vertreiben, löste sich angesichts dieser Ereignisse auf. Der Slogan „Die verkaufen uns hochwertige Waren und wir verkaufen ihnen hochwertige Finanzanlagen“ wurde ersetzt durch: „Die verkaufen uns giftiges Spielzeug und wir verkaufen ihnen toxische Wertpapiere.“

Es gab allerdings keine Anzeichen dafür, dass sich Investoren aus dem Ausland und speziell ausländische Notenbanken vom Markt für US-Schatzanleihen zurückgezogen hätten. Die Auslandskäufe gingen unvermindert weiter, auch wenn die Notenbanken jetzt dazu neigten, kurzfristigere Schatzpapiere zu kaufen. Aber aufgrund der schweren Rezession, die durch die Krise verursacht wurde, und aufgrund der massiven Haushaltsdefizite, die darauf folgten, wurde die Tragfähigkeit der Staatsanleihen zunehmend infrage gestellt. Da sich der Großteil der US-Staatsverschuldung jetzt in ausländischem Besitz befand, war die Versuchung größer, sie durch Inflation zu beseitigen. Die Anleger im Ausland sahen die Schrift an der Wand. Man fragte sich zunehmend, ob die Ausländer ihren gesunden Appetit auf US-Schatzpapiere behalten würden – und wenn nicht, welche Konsequenzen ihre wachsende Abneigung für den Dollar haben würde. Auch wuchs die Unzufriedenheit mit einem internationalen Finanzsystem, das den Vereinigten Staaten Zugang zu billigen Auslandsfinanzierungen gewährte, die sie auf derart kontraproduktive Art verwendete.

Es war durchaus vernünftig, dass Notenbanken Reserven als Puffer gegen volatile Kapitalflüsse ansammeln wollten. Aber es war unvernünftig, dass sie das nur auf eine Art taten, nämlich indem sie Finanzkapital in die Vereinigten Staaten schaufelten und damit die Exzesse speisten, die das internationale Finanzsystem an den Rand des Abgrunds trieben. Daraus folgte, dass man Amerika sein unverschämtes Privileg nicht mehr anvertrauen sollte. Ein missbrauchtes Privileg war keines, das andere bereitwillig gewähren wollten. Es bestand jedoch wenig Einigkeit darüber, wie ein neues internationales Währungssystem aufgebaut sein sollte. Der einzige Punkt, in dem die Kritiker übereinstimmten, war die Tatsache, dass es dem Dollar eine begrenztere Rolle einräumen sollte.

Aus all diesen Gründen herrschte Pessimismus hinsichtlich der Rolle des Dollars als Wertaufbewahrung, Zahlungsmittel, Abrechnungseinheit und infolge dessen auch hinsichtlich seiner internationalen Rolle. Der Dollar war zum Untergang verdammt. Der Dollar befand sich auf dem endgültigen Abstieg. Ohne staatliche Nachfrage, um ihn zu stützen, würde der Dollarkurs zusammenbrechen und dadurch den Lebensstandard sowie die geopolitische Handhabe der Vereinigten Staaten unterhöhlen.

Bleibt nur eine Frage: Haben die pessimistischen Prognosen recht behalten?






KAPITEL 6

KEIN MONOPOL MEHR

I m Gefolge der Krise wird überall bezweifelt, ob der Dollar seine internationale Rolle wird halten können. Die jüngsten Ereignisse haben den Ruf der Vereinigten Staaten als Lieferant hochwertiger Finanzanlangen nicht unbedingt gestärkt. Es wäre nicht überraschend, wenn Demonstrationen der Dysfunktionalität der amerikanischen Finanzmärkte die Anleger nicht von den US-Anleihemärkten vergraulen würden. Unterdessen wird eine defizitfreudige US-Regierung unsere Verschuldung aufpumpen, so weit das Auge reicht. Sie wird versucht sein, zur Abarbeitung der Bürde auf die Inflation zurückzugreifen. Jetzt, wo sich die Mehrheit ihrer marktfähigen Schulden in ausländischem Besitz befindet, wird diese Versuchung noch größer sein. Die Kassandras warnen düster, die ausländischen Investoren würden dabei nicht untätig zusehen. Sie würden versuchen, sich durch den Abbau ihrer Dollarpositionen zu schützen. Die Bedenkenträger warnen, dies könnte letztlich in einer massenhaften Abwanderung in andere Länder münden. Wenn die Entwicklungen in den Vereinigten Staaten Zweifel an der internationalen Rolle des Dollars wecken, so werden diese durch Entwicklungen im Ausland noch verstärkt. Die Erholung Westeuropas und Japans nach dem Zweiten Weltkrieg und jetzt der Aufstieg Chinas, Indiens und Brasiliens haben die wirtschaftliche Dominanz der Vereinigten Staaten vermindert. Es liegt nicht auf der Hand, wieso der Dollar als Währung einer Volkswirtschaft, die nicht mehr den größten Teil der weltweiten Industrieproduktion stellt, noch verwendet werden sollte, um den Großteil der internationalen Transaktionen dieser Welt abzurechnen und zu begleichen. Auch ist nicht klar, wieso der Dollar immer noch einen Großteil der Reserven von Zentralbanken und Staaten stellen sollte. Während die Weltwirtschaft zunehmend multipolar wird, müsste das Weltwährungssystem logischerweise ebenfalls multipolarer werden. Aus dieser Überlegung folgt mindestens, dass der Dollar seine internationale Rolle mit anderen teilen muss. Zudem gilt das, was für die wirtschaftliche Logik eines dollarbasierten internationalen Währungs- und Finanzsystems gilt, auch für seine politische Logik. Als die Vereinigten Staaten nach dem Zweiten Weltkrieg zahlreiche Soldaten in Europa und Asien stationierten, sahen unsere Verbündeten die Unterstützung des Greenbacks als angemessene Gegenleistung. Im Gegensatz dazu ist China, unser größter Auslandsgläubiger, kein enger Verbündeter von uns. In vielen Teilen der Welt ist der amerikanische Schutzschirm nicht mehr so wichtig wie früher und tatsächlich auch nicht mehr so willkommen. Es liegt ja nicht auf der Hand, dass die beste Art für andere Länder, ihre Sicherheit zu gewährleisten, darin bestünde, den Dollar zu stützen. Aus all diesen Gründen sehen sie Amerikas unverschämtes Privileg immer kritischer.
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Abb 6.1: Auslandspositionen an US-Wertpapieren in Prozent des Gesamtaufkommens an umlaufenden US-Papieren


Quellen: Federal Reserve Board Flow of Funds Accounts of the United States



EINE UNANGENEHME WAHRHEIT

Mit diesen Argumenten gibt es nur ein Problem, und zwar dass die Rolle des Dollars bei internationalen Transaktionen in Wirklichkeit kaum zurückgegangen ist. Es gibt keine wahrnehmbare Abkehr vom Dollar als Währung für die Rechnungsstellung und Begleichung von Transaktionen. Eine aktuelle Studie über Kanada – ein Land mit besonders detaillierten Daten – zeigt, dass fast 75 Prozent aller Importe aus anderen Ländern als den Vereinigten Staaten weiterhin in US-Dollar abgerechnet und bezahlt werden. 172 In ähnlicher Weise ist der Dollar nach wie vor am Devisenmarkt die vorherrschende Währung. Die jüngste Erhebung der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich hat ergeben, dass der Dollar für 85 Prozent aller weltweiten Devisengeschäfte verwendet wurde, also fast so viel wie die 88 Prozent des Jahres 2004. 173 Rund 45 Prozent der internationalen Schuldpapiere notieren in Dollar. 174 Die OPEC legt den Ölpreis immer noch in Dollar fest.

Zwar machen Erzfeinde der Vereinigten Staaten wie der Iran und Venezuela regelmäßig den Vorschlag, den Ölpreis in einer anderen Währung anzugeben, aber es herrscht keine Einigkeit darüber, welche eine attraktive Alternative darstellen würde.

Im November 2007 gab es da einen berühmten Vorfall, als bei einer geschlossenen Sitzung in Riad unabsichtlich eine Kamera angelassen wurde, welche dann einen Streit zwischen den Außenministern Irans und Saudi-Arabiens über die Frage in einen benachbarten Pressesaal über die Frage übertrug, ob die OPEC die Preisbildung in Dollar abschaffen sollte. Im Oktober 2009 hieß es in einem sensationellen, aber unbestätigten Pressebericht, die Golfstaaten würden sich mit China, Russland, Japan und Frankreich verschwören – eine ganz schön schräge Koalition –, um dem Dollar die Ölpreisbildung wegzunehmen. 175 Aber bislang waren das nur Stürme im Wasserglas. Die Zahlen zur Zusammensetzung der Devisenreserven der Notenbanken sind unvollständig, weil nicht alle Länder ihre Zahlen melden. Bedeutend ist dabei, dass auch China zu denen gehört, die keine Zahlen melden. Allerdings zeigen die Zahlen des IWF, also der besten Quelle zu diesem Thema, dass der Anteil des Dollars an den gesamten bekannten staatlichen Devisenreserven von 66 Prozent in den Jahren 2002 und 2003 bis zum ersten Quartal 2010 nur leicht auf 61 Prozent zurückgegangen ist. 176 Wenn man noch weiter zurückgeht, nämlich in die erste Hälfte der 1990er-Jahre, sieht man, dass der Anteil des Dollars an den gesamten bekannten staatlichen Devisenreserven sogar noch kleiner war als heute. Plus ça change …

Die statistischen Angaben des IWF sind zwar nicht perfekt, aber andere Quellen deuten in die gleiche Richtung. So geht beispielsweise aus Erhebungen unter Finanzinstitutionen, die das US-Finanzministerium durchgeführt hat, hervor, dass die ausländischen Notenbanken nach Ausbruch der Krise weiterhin Schatzanleihen angehäuft haben – wenn überhaupt, dann sogar noch schneller als zuvor. 177 Die Anhäufung von Agency Securities – Wertpapieren der staatsnahen Hypothekenagenturen Freddie Mac und Fannie Mae – brach zwar steil ein, nicht aber die von US-Schatzanleihen.


IMMER NOCH DER EINE

Was erklärt diese Kluft zwischen Rhetorik und Realität? Vor allem die einfache Tatsache, dass trotz aller Klagelieder über den Niedergang Amerikas die Vereinigten Staaten nach wie vor die größte Volkswirtschaft der Welt sind. Sie haben die größten Finanzmärkte der Welt. Das mag nicht ewig so bleiben, aber im Moment ist es noch so.

[image: e9783864700262_i0007.jpg]

Abb 6.2: 52-Wochen-Änderung der treuhänderischen Positionen im Auftrag von Ausländern


Quellen: Federal Reserve Board



Überdies hatte der Dollar den Vorteil, dass er schon da war. Stellen Sie sich einen Exporteur vor, der überlegt, in welcher Währung er die Preise seiner Exporte angeben soll. Exporteure wollen die Schwankungen ihrer Preise im Verhältnis zu denen von Konkurrenzprodukten beschränken, damit ihre Kunden nicht durcheinander kommen. Wenn die anderen Exporteure ihre Transaktionen in Dollar abrechnen, hat jeder einzelne Exporteur einen Anreiz, das auch zu tun.178 Und das weiterhin zu tun.

Und was für den Handel gilt, das gilt auch für andere internationale Transaktionen. Dadurch, dass so viele Exporte in Dollar gepreist und bezahlt werden, wird der Dollar zur dominierenden Währung an den Devisenmärkten, denn wenn Exporteure aus anderen Ländern ihre Zulieferer, ihre Beschäftigten und ihre Aktionäre bezahlen wollen, müssen sie ihre Erlöse zuerst in ihre Landeswährung konvertieren. Das macht den Dollar auch zur dominierenden Währung an den Forward- und Futures-Devisenmärkten, denn die Exporteure wollen diese Märkte nutzen, um sich gegen unerwartete Wechselkursbewegungen in der Zeit abzusichern, in der die Transaktion noch im Gange ist. Da es sich für Exporteure von Finanzdienstleistungen ebenso wie für Exporteure von Waren lohnt, ihre Kunden nicht zu verwirren, geben auch sie die Preise ihrer Produkte in der gleichen Währung an wie ihre Konkurrenten. Somit entsteht durch die Tatsache, dass internationale Anleihen früher in Dollar notiert waren, die Tendenz, dass sie auch heute in Dollar notieren.

Für viele Notenbanken ist es außerdem auch dann noch sinnvoll, ihre Wechselkurse gegen den Dollar zu stabilisieren, wenn die Vereinigten Staaten nicht mehr den Großteil ihrer Außenhandels- und Finanztransaktionen stellen, und sei es auch nur aus dem Grund, dass andere Länder ihre Wechselkurse gegenüber dem Dollar stabilisieren. Da andere Länder ihre Währung an den Dollar binden, stabilisiert die Nachahmung den Wechselkurs einer Landeswährung nicht nur gegenüber dem Dollar, sondern auch allgemein. Darüber hinaus herrscht eine Abneigung, von der Dollarbindung abzurücken, weil sie die etablierte Grundlage der Währungspolitik ist und eine Änderung Unsicherheit säen könnte.

Eine Notenbank möchte ihre Reserven nicht in der gleichen Währung vorhalten, in der die Auslandsschulden des Landes notieren, denn sie will ja diese Reserven einsetzen, um die Verschuldung und die Handelsströme zu glätten. Sie hält die Reserven lieber in der Währung des Landes vor, an das es seine Währung gebunden hat, denn es verwendet sie, um an den Devisenmärkten zu intervenieren. Zwar sind den Notenbanken Erträge auf ihre Anlagen selbstverständlich willkommen, aber sie streben auch an, das Risiko ihrer Reserve-Portfolios zu begrenzen. Und die Währung, an die sie die ihrigen binden, wird vor allen Dingen hinsichtlich ihrer Kaufkraft im Inland (für Waren und Dienstleistungen aus dem Inland) zur stabilsten. Und die Identität der vorherrschenden Anker-Währung ist kein Geheimnis. Mitte 2009 hatten 54 Länder ihre Währungen an den US-Dollar gebunden, aber nur 27 an den Euro als Zweitplatzierten. 179

Wenn man berechnet, welche Kombinationen aus Dollar und anderen Währungen für die Verwalter von Notenbankreserven attraktiv sind, geht man der Bequemlichkeit halber davon aus, dass die in verschiedenen Währungen notierten Anleihe- und Einlagemärkte gleichermaßen liquide seien. 180 Diese Annahme mag unrealistisch sein, aber wenn man sie lockert, kommt das bloß dem Dollar zugute. Zentralbanken legen Wert darauf, dass ihre Reserveinstrumente liquide sind, damit sie sie für Interventionen am Markt einsetzen können. Wenn sich ein Finanzinstrument nicht problemlos in Cash umwandeln lässt, dann lässt es sich auch nicht problemlos für Marktoperationen einsetzen.

Deshalb ist es sehr wichtig, dass die Liquidität des Marktes für US-Schatzanleihen und -Schatzwechsel eine beispiellose Liquidität aufweist, sowohl hinsichtlich des Umsatzes als auch hinsichtlich der Transaktionskosten. Der Markt für US-Schatzanleihen ist ganz einfach der liquideste Finanzmarkt der Welt. Darin schlagen sich der Umfang der US-Wirtschaft und ihre finanzwirtschaftliche Entwicklung nieder. Aber der Status quo verstärkt sich auch selbst. Da der US-Markt so liquide ist, führen Anleger aus dem Ausland dort ihre Transaktionen durch und konzentrieren ihre Positionen dort. Die Tatsache, dass sie dort ihre Transaktionen durchführen und ihre Positionen konzentrieren, verleiht ihm wiederum zusätzliche Liquidität.

Das heißt, ebenso wie es im Wettbewerb die Stellung als internationales Finanzzentrum sinnvoll ist, bereits eins zu sein, so ist es auch im Wettbewerb um die Reservewährung ein Vorteil, bereits eine zu sein. Aber schon da zu sein ist nicht alles. Und die Vorteile, die sich daraus ergeben, könnten nachlassen. Die Kosten für Preisvergleiche zwischen verschiedenen Währungen und für das Wechseln zwischen ihnen gehen dank der Entwicklung der modernen Informationstechnologie zurück. Aber wie Ihnen jeder Politiker sagen wird, gehen die Vorteile des „Amtsinhabers“ nicht verloren. Sie sind einer der Gründe dafür, dass der Dollar trotz Zweifeln an seinen Aussichten auf Wiederwahl wahrscheinlich jetzt noch nicht aus dem Amt gewählt wird.


KLEINE FISCHE

Ein weiterer Faktor, der dafür spricht, dass sich die Rolle des Dollars fortsetzt, besteht darin, dass alle anderen Anwärter auf den Status der internationalen Währung ihre eigenen ernsten Schwächen haben. Das Vereinigte Königreich und die Schweiz sind einfach zu klein, als dass das Pfund Sterling und der Schweizer Franken mehr sein könnten als ergänzende Reservewährungen und internationale Währungen. Beiden fehlt der nötige Umfang, um Schuldinstrumente in der Größenordnung bereitzustellen, die für das globale Finanzsystem nötig wäre. Die Größe der Wirtschaft des Vereinigten Königreich beträgt kaum ein Sechstel derjenigen der Vereinigten Staaten, und die der Schweiz kaum ein Dreißigstel. Wegen der Bedeutung der Größe eines Marktes für die Liquidität sind die jeweiligen Anteile dieser Währungen an den globalen Reserven sogar noch kleiner. Das Pfund Sterling stellt nicht einmal vier Prozent der bekannten weltweiten Reserven, der Schweizer Franken nur ein Prozent.

Noch mehr gilt das für noch kleinere Volkswirtschaften. Als die russische Notenbank 2009 meldete, dass sie ihre Reserven durch die Aufnahme von Kanadischen Dollar (auch „Loonies“ genannt) diversifizierte, wurde das von denjenigen schadenfroh vermerkt, die das Ende des US-Dollars vorhersehen. Aber im Kurs des US-Dollars verursachte diese Meldung nicht das geringste Kräuseln. Die Märkte für kanadische Staatsanleihen sind einfach so klein, dass sie kaum ein Loch in die globalen Reserveportfolios reißen oder dazu führen könnten, dass sich die Entscheidung Russlands, Loonies zu kaufen, spürbar auf den Greenback auswirken würde.

Japan hat zwar eine größere Volkswirtschaft, aber seine Regierung arbeitete lange Zeit gegen die internationale Verwendung des Yens, mit der Begründung, dies würde Japans Fähigkeit beeinträchtigen, einen konkurrenzfähigen Wechselkurs zu halten, und auch sonst würde es die Industriepolitik komplizierter machen. 181 Dieser Unwille, den Yen zu internationalisieren, dürfte inzwischen der Vergangenheit angehören. Japanische Regierungsvertreter wollen unbedingt, dass ihre Währung insbesondere in Asien eine größere Rolle spielt. Aber die Liquidität des Marktes wird weiterhin von der früheren Politik geprägt. Ein Jahrzehnt ohne Wachstum und mit Nullzinsen hat es sehr unattraktiv gemacht, Yen-Reserven zu halten. Der Yen stellt kaum drei Prozent der gesamten bekannten staatlichen Devisenreserven.182 Japans Alterung und seine Abneigung gegen Einwanderung sprechen nicht dafür, dass sich die globale Rolle seiner Wirtschaft oder seiner Währung demnächst ausweitet.


AN WEN SOLL MAN SICH WENDEN?

Und so bleibt trotz aller Schwierigkeiten der letzten Zeit als ernsthaftester Konkurrent des Dollars bislang nur der Euro übrig.183 Die Eurozone besitzt die erforderliche Größe. Ihre Exporte sind fast doppelt so hoch wie die der Vereinigten Staaten.184 Deutschland ist ein bedeutender Exporteur von Investitionsgütern in die asiatischen Schwellenländer. Unternehmen aus der Eurozone betreiben in östlich angrenzenden Ländern Tochterfabriken. Diese Länder werden zunehmend in die Produktionsnetze und Zulieferketten Westeuropas integriert. Banken aus der Eurozone besitzen und betreiben viele osteuropäische Banken. Somit liegt es nahe, dass Transaktionen mit Importeuren und Exporteuren in der Nachbarschaft des Euros und in anderen Teilen der Welt in Euro fakturiert und beglichen werden.

Für den Fall, dass eine erstklassige internationale Währung auch eine erstklassige Notenbank braucht, kann der Euro auch damit aufwarten. Die EZB hat bewiesen, dass es ihr mit der Aufrechterhaltung der Preisstabilität außerordentlich ernst ist. Sie wurde zwar allseits dafür kritisiert, dass sie im Frühjahr 2010 außerordentlich viele Staatsanleihen gekauft hat, aber sie nimmt ihren Auftrag der Preisstabilität ernst. Sie zeigt absolut keine Neigung, sich auf eine leichtsinnige Inflationspolitik einzulassen.

Gleichzeitig ist sich die EZB ihrer Verantwortung als Notfall-Kreditgeber bewusst. Im Jahr 2008 vergab sie auf dem Höhepunkt der Krise Notfallkredite an Länder, deren Banken und Firmen Darlehen in Euro aufgenommen hatten. Anderen Notenbanken lieferte sie im Austausch gegen deren Währungen Euro. Solche Tauschgeschäfte sind das Kennzeichen einer Zentralbank, die sich der internationalen Rolle ihrer Währung bewusst ist. Henry Kissingers Spöttelei – „Man weiß ja gar nicht, an wen man sich wenden soll, wenn man nach Europa telefonieren will“ – gilt für die Währungspolitik nicht mehr. Da wendet man sich an die EZB.

Und wie es sich für einen aufstrebenden Anbieter von Reserve-Devisen gehört, besitzt die Eurozone auch einen reichlichen Vorrat an Staatsanleihen. Nachdem Kapitalflusskontrollen der Vergangenheit angehören, sind ihre Anleihemärkte auch Anlegern aus dem Ausland zugänglich.

Besonders in Zeiten, in denen der Euro zum Prügelknaben der Devisenhändler wird, ist es wichtig, sich diese positiven Eigenschaften ins Gedächtnis zu rufen. Erinnern Sie sich beispielsweise daran, dass die Eurozone in der Krise 2008 als sicherer Hafen fungierte. Diese Episode hat vorgeführt, dass die Europäische Zentralbank mehr Liquidität bereitstellen kann als beispielsweise die Danmarks Nationalbank oder die Sveriges Riksbank, also die Notenbanken von Ländern, die immer noch außerhalb der Eurozone liegen. Die EZB liefert Nothilfen in Euro – einer Währungseinheit, die weithin für grenzüberschreitende Transaktionen eingesetzt wird und in die sich risikoscheue Anleger in Krisenzeiten flüchten. Und in Krisenzeiten machen diese Eigenschaften die Eurozone zu einem sicheren Ort.

Am entscheidendsten war das Eingreifen der EZB in der Zeit nach der Pleite von Lehman Brothers, als sie die Zinsen senkte und den Markt mit Liquidität f lutete. Die National Bank of Denmark, die immer noch Hüterin einer Landeswährung ist, musste als Reaktion auf den Schuldenabbau ausländischer Investoren, der zu einem steilen Fall der Dänischen Krone führte, hingegen die Zinsen anheben. Und selbst wenn die dänische Notenbank die Konsequenzen für den Wechselkurs ignoriert und die Finanzmärkte mit Kronen überschwemmt hätte, wäre das für dänische Firmen und Banken mit Verbindlichkeiten in Euro keine Hilfe gewesen. Auf dem Höhepunkt der Krise musste die Nationalbank mit der EZB Notfall-Swaplinien aushandeln, damit sie die Euro bekam, die sie brauchte, um solchen Firmen und Banken den Druck zu nehmen.

Aber das waren Ad-hoc-Arrangements. Ob sie wiederholt werden, ist ungewiss. Der Zugriff auf die Liquiditätsfazilitäten der EZB ist nur garantiert, wenn man den Euro einführt. Nils Bernstein, Direktor der dänischen Notenbank, erkannte in einem Interview mit dem Irish Independent immerhin an: „Die Krise hat gezeigt, dass wir wirtschaftlich außerhalb des Euros zurechtkommen, aber sie hat auch gezeigt, dass es in Krisenzeiten große Vorteile hat, dazuzugehören, weil man dann viel mehr vor Turbulenzen geschützt ist und Zugang zu den Fazilitäten des Eurosystems hat.“ 185 Die Probleme der Eurozone im Jahr 2010 werden zweifellos dazu führen, dass es sich Mitgliedskandidaten zweimal überlegen, ob sie einsteigen wollen. Aber wenn sie ihre Gedanken zurück auf das Jahr 2008 richten, werden sie sich erinnern, dass es auch nicht besonders verlockend ist, draußen zu bleiben. Estland hat mit seiner Entscheidung, Anfang 2011 den Euro einzuführen, bereits mit den Füßen abgestimmt.

Die offenkundige Ausnahme ist Großbritannien, wo die Krise den Ruf einer EU-freundlichen Labour-Regierung befleckt und zu ihrer Ablösung durch die euroskeptische Opposition geführt hat. Angesichts von Londons Stellung als internationales Finanzzentrum und angesichts der Geschichte des Pfunds Sterling als Reservewährung hätte der Beitritt Großbritanniens zur Eurozone die größten Auswirkungen auf den Status des Euro als internationale Währung. Aber so etwas wird in nächster Zeit nicht passieren, wenn man an den bitteren Nachgeschmack denkt, den die früheren Liebäugeleien Großbritanniens mit dem Wechselkursmechanismus hinterließen. 186 Damit bleibt als bester Weg, dem Euro eine größere Plattform zu schaffen, das Wirtschaftswachstum der Mitgliedstaaten. 187 Aber die südeuropäischen Staaten, die sich mit einem schwierigen Prozess der finanziellen Konsolidierung herumschlagen, stehen jetzt vor einer ausgedehnten Periode langsamen Wachstums. Allgemeiner ausgedrückt ist die Wachstumsfähigkeit nicht gerade Europas Stärke. Dieser Kontinent hat unflexible Produkt- und Arbeitsmärkte. Die Firmen stellen ungern Mitarbeiter ein, weil sie sie nicht einfach so entlassen können. Startups fahren nur langsam hoch, weil es ihnen schwer gemacht wird, wieder herunterzufahren. Sie zögern mit der Aufstockung, bis sie zuversichtlich sind, dass sie die eingestellten Mitarbeiter weiter beschäftigen können.

Manche sagen, diese Probleme würden übertrieben dargestellt. Aber selbst wenn diese Kritikpunkte an Europa strittig sind, ist es keine Frage, dass der Kontinent vor demografischen Herausforderungen steht. Seine Bevölkerung altert. Seine Netto-Reproduktionsrate, also die Anzahl von Töchtern pro Frau, die bis zum fortpflanzungsfähigen Alter überleben, liegt mit 0,75 deutlich unter dem Wert, der für eine stabile Bevölkerung nötig ist. Die Einwanderung aus der Türkei und Nordafrika könnte die Differenz zwar ausgleichen, aber nur wenigen Europäern gefällt diese Aussicht. Die meisten sind dagegen, die Türkei in die EU aufzunehmen, was ja eine naheliegende Möglichkeit wäre, Europas demografisches Problem zu lösen. Für Europa gilt das Gleiche wie für Japan: Eine stagnierende Bevölkerung bedeutet eine stagnierende Wirtschaft. Dieser Stillstand wird sich nicht in einer größeren Plattform für den Euro niederschlagen oder ihn als internationale Währung attraktiver machen.


WÄHRUNG OHNE STAAT

Als Währung einer Wirtschaftszone, die mehr exportiert als die Vereinigten Staaten, hat der Euro gut entwickelte Finanzmärkte und wird von einer Notenbank im Weltklasse-Format unterstützt. Somit ist er in mehrfacher Hinsicht die naheliegende Alternative zum Dollar. Derzeit ist es zwar in Mode, alle Diskussionen über den Euro finster zu formulieren, aber es ist eine Tatsache, dass der Euro 37 Prozent des Umsatzes am Devisenmarkt stellt. Er steht für 31 Prozent aller internationalen Anleihebegebungen. Er repräsentiert 28 Prozent derjenigen Devisenreserven, deren Währungszusammensetzung von den Notenbanken preisgegeben wird. 188 In allen diesen Dimensionen einer internationalen Währung belegt er nach dem Dollar den zweiten Platz, auch wenn er ein beträchtliches Stück hinter dem Spitzenreiter liegt.

Aber warum ist er nicht schneller vorangekommen? Erstens weil die Währung noch neu ist, sie wurde vor kaum zehn Jahren ins Leben gerufen. Zweitens weil die europäischen Anleihemärkte nicht größer und liquider sind. 189

Das grundsätzlichste Problem ist jedoch, dass der Euro eine Währung ohne Staat ist. Er ist die erste bedeutende Währung, hinter der keine bedeutende Regierung steht, denn es gibt keine Regierung der Eurozone, nur die Regierungen der einzelnen Mitgliedsländer. 190 Die Europäische Kommission ist zwar eine Proto-Exekutive, aber nicht für die Eurozone, sondern für die Europäische Union, die auch das Vereinigte Königreich, Schweden, Dänemark und andere EU-Länder umfasst, die den Euro nicht eingeführt haben. Es steht nur begrenzt in der Macht der Kommission, Staaten bei fiskalischen Problemen zu helfen oder sie zu Schritten zu zwingen, die ihres Erachtens nicht im Interesse ihres Landes liegen. Die offenkundige Unfähigkeit der Kommission, den zur Begrenzung von Haushaltsdefiziten gedachten Stabilitäts- und Wachstumspakt durchzusetzen, ist ein Paradebeispiel dafür.

Dieses Fehlen einer Regierung der Eurozone ist der Hauptfaktor, der verhindert, dass die internationale Bedeutung des Euros an die des Dollars heranreicht. Wenn in Europa wirtschaftliche und finanzielle Probleme aufkommen, müssen die nationalen Regierungen zu ihrer Bewältigung zusammenarbeiten, was keineswegs gesichert ist. Wenn ein Land derart ernste Haushaltsprobleme bekommt, dass es sie unmöglich ohne internationale Unterstützung lösen kann, muss sich die Gruppe der europäischen Länder über ihre Gewährung einig sein. Ihre führenden Politiker müssen eine Vereinbarung über die Lastenteilung treffen und dann müssen eine Menge nationale Parlamente sie noch ratifizieren. Die Möglichkeit, dass sie das nicht besonders schnell oder gleich gar nicht tun, weckt Befürchtungen bezüglich nachteiliger finanzieller Auswirkungen. Dies wiederum führt dazu, dass Notenbanken in anderen Teilen der Welt ihre Eier nicht so gern in den Euro-Korb legen.

Die Griechenlandkrise verdeutlicht diesen Punkt. Wie Athen ein „Big Fat Greek Deficit“ von mehr als 13 Prozent seines BIPs aufbaute, ist eine Geschichte für sich, die sich über einen mehrjährigen Zeitraum abgespielt hat. Doch wie dem auch sei, Anfang 2010 rieben sich die Anleger die Augen, als bekannt wurde, dass Griechenlands Finanzlage unhaltbar war. Sie verlangten von den Griechen, ihr Haushaltsdefizit innerhalb von drei Jahren um ein volles Zehntel ihres Nationaleinkommens zu senken – eine Herkulesaufgabe –, andernfalls würden sie streiken.

Der damalige griechische Premierminister Giorgos Papandreou unternahm tapfere Anstrengungen, das Defizit zu verringern. Aber Beschäftigte im öffentlichen Dienst, die nicht der Meinung waren, dass sie die Bürde der Sparpolitik tragen sollten, wehrten sich gegen die großen Gehaltskürzungen. Desgleichen wehrten sich Haushalte und Unternehmen gegen massive Steuererhöhungen. 191 Es gab zwar gute Gründe dafür, dass der Staat und die Gesellschaft wieder ihren Verhältnissen entsprechend leben sollten, aber die dafür notwendigen Anpassungen stießen auf erheblichen politischen Widerstand. Doch die Märkte weigerten sich, dem griechischen Staat ohne solche Anpassungen die nötigen Mittel vorzuschießen, die er brauchte, um seine Schulden zu bedienen und seine sonstigen Aktivitäten zu finanzieren. Das Land steckte in der Zwickmühle.

Die einzige Lösung – abgesehen von einer Restrukturierung der Staatsverschuldung, die jedoch zum Guten oder zum Schlechten niemand ins Auge fassen wollte –, bestand darin, die Anpassung über einen längeren Zeitraum zu verteilen. Aber eine verlängerte Anpassung war wohl nur möglich, wenn andere europäische Länder ein Darlehen geben würden, das an die Bedingung geknüpft wäre, dass Griechenland einen glaubwürdigen Plan für die Sanierung seines Haushalts vorlegt. Dabei rückte das Fehlen einer starken Exekutive auf der Ebene der Eurozone in den Vordergrund. Es gab keine Europa-Regierung, die in der Lage gewesen wäre, einen Kredit zu vergeben, sondern nur die Regierungen Deutschlands, Frankreichs und anderer Länder. 192 Da Wahlen anstanden, kümmerten sich die deutschen Politiker weniger um die Interessen Europas als um die Interessen der deutschen Wähler. Und die deutschen Wähler waren tierisch wütend, weil sie ihre verschwenderischen griechischen Nachbarn retten sollten.

All das förderte die politische Effekthascherei. Die deutsche Kanzlerin Angela Merkel sagte in aggressiven Bemerkungen, sie weigere sich, an einer Rettung teilzunehmen, die von den Bürgern ihres Landes übernommen werden müsste, aber gleichzeitig machte sie Papandreou persönlich Zusicherungen. Dieser war auf einen besseren Deal aus und drohte, seine europäischen Partner zugunsten des IWF zu meiden, was in Paris und anderen europäischen Hauptstädten für Verlegenheit sorgte. Die Anleger begannen zu befürchten, Griechenland müsste die Bedienung seiner Schulden ausfallen lassen, was französischen und deutschen Banken geschadet hätte, die mit griechischen Anleihen vollgestopft waren. Da es zu keiner überzeugenden Lösung für die Probleme Griechenlands kam, entstanden bei den Anlegern ähnliche Zweifel an Portugal, Spanien und anderen südeuropäischen Ländern. Deshalb verkauften sie panisch ihre Anleihen, was Zweifel an der Zahlungsfähigkeit derjenigen europäischen Banken weckte, die ihrerseits in solche Anleihen investiert hatten. Die Katastrophe wurde erst abgewendet, als sich die Staatschefs bei einem Treffen in Brüssel auf einen Fonds in Höhe von einer Billion Dollar als Sicherheit für die Staatsschulden einigten und die EZB mit Notkäufen von Staatsanleihen einverstanden war. Natürlich beruhigte diese waghalsige Politik kaum die ausländischen Zentralbanken und andere, die sich überlegten, ob sie für ihre internationalen Transaktionen Euro verwenden sollten.

Allen ist klar, was für die Lösung des Problems notwendig ist. Europa braucht eine stärkere Aufsicht der nationalen Haushalte, damit die Regierungen von Anfang an daran gehindert werden, in eine solche Bredouille zu geraten. Es braucht eine engere Koordinierung der Steuerpolitik und der sonstigen Politik, um zu verhindern, dass Wettbewerbspositionen in Schief lage geraten. Und es braucht – keine dringenden Vereinbarungen morgens um halb zwei mehr. Stattdessen braucht es einen geeigneten Mechanismus für Notfallfinanzierungen – eine Institution für Krisenmanagement in der Eurozone, geleitet von einem Ausschuss von Technokraten, die dem Europäischen Parlament sowie den Mitgliedsstaaten gegenüber verantwortlich sind. Diese hätten einen Pool von Finanzmitteln, die sie Ländern leihen könnten, welche eine starke Politik betreiben und ohne eigenes Verschulden in finanzielle Schwierigkeiten geraten. 193 Sie hätten die Befugnis, entweder unilateral oder gemeinsam mit dem IWF finanzielle Nothilfen zu vergeben, die an die Bedingung geknüpft wären, dass der Empfänger Maßnahmen zur Anpassung umsetzt. 194 Bei Störungen des Markts für Staatsanleihen könnten sie Staatsanleihen der Eurozone kaufen – und verhindern, dass die EZB gezwungen wäre, das zu tun. Wenn diese Unterstützung nicht reichen würde, könnten sie einschreiten und die Schulden des insolventen Landes restrukturieren. Sie würden den Anleiheinhabern einen „Haircut“ verordnen (den Wert ihrer Ansprüche auf einen Bruchteil des Nennwerts abschreiben) und ihnen eine Speisekarte mit neuen Anleihen zur Auswahl anbieten. 195 Ein ständiger Mechanismus in dieser Art würde zur Bewältigung der unmittelbaren Schwierigkeiten Europas beitragen, aber vor allen Dingen wäre er dann für die Bewältigung künftiger Probleme vorhanden.

All das würde eine erheblich stärkere Delegierung von nationalen Befugnissen an eine europäische Institution nach sich ziehen, und deshalb gab es in dieser Richtung mehr Worte als Taten. Aber drei Monate nach Beginn der Griechenlandkrise hatte sich der deutsche Finanzminister Wolfgang Schäuble zu der Ansicht durchgerungen, Europa brauche einen solchen Mechanismus. Olli Rehn, der europäische Kommissar für Wirtschafts- und Finanzangelegenheiten, schlug vor, dass die Staaten ihre Haushalte mit der Kommission abstimmen sollten, bevor sie sie ihren nationalen Parlamenten vorlegen. Er schlug vor, die Aufsicht durch die Kommission auf sensible nationale Arrangements auszuweiten, die bisher als unantastbar galten, zum Beispiel die parlamentarischen Verfahren zur Verabschiedung eines Haushalts, die vernünftige Ausgänge eventuell verhindern könnten, oder die Struktur der nationalen Tarifvereinbarungen, insoweit sie der Aufrechterhaltung der Wettbewerbsfähigkeit im Wege stehen. Die Europäische Zentralbank gab ein Dokument heraus, in dem sie sich für beides aussprach, nämlich eine stärkere Aufsicht über die nationale Politik der einzelnen Länder und die Schaffung einer Krisenmanagement-Institution. 196 Noch signifikanter war die Tatsache, dass der Europäische Rat, der aus den Staats- und Regierungschefs der EU-Länder besteht, dem im Juni zustimmte. Noch war aber unklar, ob die europäischen Regierungen bereit sein würden, diese Veränderungen auch durchzuziehen. Würden die deutschen Wähler damit einverstanden sein, dass ihre Steuern in die Finanzierung einer Institution für Krisenmanagement in der Eurozone fließen würden? Würde die EU mit Haushaltsregeln ernst machen, die wirklich Biss haben? Würden es die Mitglieder der Währungsunion zulassen, dass sich die Europäische Union in heikle nationale Befugnisse wie die Verfahren und Gepflogenheiten bei der Verhandlung des Haushalts oder die Lohnverhandlungen einmischt? Die Antwort ist in beiden Fällen unklar. Und solange es Europa an dem politischen Willen mangelt, einen Notfallfinanzierungs-Mechanismus zu schaffen und grundsätzlich die für die Vervollständigung der Währungsunion notwendigen Maßnahmen zu treffen, bleibt die wirtschaftliche Anziehungskraft des Euros als Alternative zum Dollar begrenzt.


STROMAUSFALL

Historisch gesehen wurde die internationale Leitwährung immer von der international führenden Macht ausgegeben. Nichts bedroht die Existenz dieses Landes. Ein Grund für die Dominanz des Dollars nach dem Zweiten Weltkrieg war die Tatsache, dass die Festung Amerika sicher war. Die britische Volkswirtin Susan Strange hat das in der Zeit des Kalten Krieges so ausgedrückt: „Man kann sich durchaus ein Zukunftsszenario vorstellen, in dem Westdeutschland von einer unbändigen Roten Armee überrannt wird, während die Festung Amerika auf der anderen Seite des Atlantiks unversehrt bleibt. Aber man kann sich unmöglich den umgekehrten Fall vorstellen, nämlich dass ein westdeutscher Staat überlebt, während die Vereinigten Staaten überrannt werden oder der nordamerikanische Kontinent durch einen nuklearen Angriff verwüstet wird. Solange diese grundlegende politische Asymmetrie besteht, hat die Deutsche Mark keine Chance, zur Achse des internationalen Währungssystems zu werden.“197 Ausländische Zentralbanken und andere Anleger wollen die Gewissheit, dass ihr Geld sicher ist. Und Sicherheit hat mehr Dimensionen als nur die finanzielle.

Die führende Macht ist außerdem strategisch und militärisch in der Lage, die internationalen Beziehungen und Institutionen so zu gestalten, dass sie ihre Währung unterstützen. Die Vereinigten Staaten konnten nach dem Zweiten Weltkrieg darauf bestehen, dass ihre Verbündeten den Dollar unterstützten, und Länder wie Deutschland hatten keine andere Wahl, als dem nachzukommen. Die unerreichte Macht der Vereinigten Staaten ermöglichten es ihnen, auf der Konferenz von Bretton Woods und danach internationale Institutionen so zu gestalten, dass sie das unverschämte Privileg des Dollars unterstützten. Europa hat hingegen keine gemeinsame Außenpolitik. Es hat nicht einmal eine Haltung dazu, wie der Internationale Währungsfonds und das internationale Währungssystem so reformiert werden sollen, dass sie weniger vom Dollar abhängig sind.

Mit der Zeit wird Europa zu einer gemeinsamen Position zur Reformierung des internationalen Währungssystems auf eine Art übergehen, welche die Stellung des Euros stärkt. Es wird eine gemeinsame Position zur IWF-Reform entwickeln. Aber solche Innovationen werden nicht morgen oder übermorgen ausgewachsen dem Haupt Europas entspringen. Der Kontinent wird sich, wie er es immer getan hat, nach und nach auf eine tiefere Integration zubewegen, auch wenn es Zwischensprints geben kann. Und da die institutionelle Reform langsam verlaufen wird, fällt auch der Aufstieg des Euros zur internationalen Währung langsam aus.

Der einzige Ort, an dem der Euro wahrscheinlich schnell Marktanteile hinzugewinnt, ist der Rand der Eurozone. Er ist bereits die vorherrschende Währung für die Bezahlung und Fakturierung von Handelsgeschäften mit EU-Ländern, die nicht zur Eurozone gehören. Die EU strebt auch stärkere Bande zu Nicht-EU-Ländern im Süden und Osten an. Sie hat eine „Union für das Mittelmeer“ gegründet, um ihre Verbindungen mit Nicht-EU-Ländern zu vertiefen, die Küsten am Mittelmeer haben. Sie verlässt sich auf Energielieferungen aus Russland, was bedeutet, dass sich Russland auf die Einnahmen aus der EU verlässt.

Wenn die Länder in der Nachbarschaft der EU ihre Verbindungen mit ihr vertiefen, werden sie mehr auf den Euro zurückgreifen. So meldete Russland im Jahr 2009, dass es das Gewicht des Euros in dem Währungskorb anheben wollte, an dem sich seine Wechselkurspolitik orientiert. Darin schlug sich die zunehmende Bedeutung der Eurozone für den Außenhandel und die Zahlungseingänge Russlands nieder. Und wenn die Bedeutung des Euros als Richtlinie für Russlands Politik wächst, möchte seine Notenbank auch einen größeren Anteil an Euro-Devisen halten. Das ist aber immer noch das Rezept für eine regionale Reservewährung, nicht für eine weltweit dominierende Währungseinheit. Damit der Euro dem Dollar als globale Währung Konkurrenz machen könnte, müsste eines von zwei Dingen passieren. Die Einstellungen der Euroländer zur Souveränität müssten sich ändern. Europa müsste sich in Richtung einer tieferen politischen Integration bewegen. Es müsste Anleihen der Eurozone ausgeben und einen Markt für Staatsanleihen schaffen, der so liquide ist wie der Markt für US-Schatzanleihen. Oder die Vereinigten Staaten müssten ihre Wirtschaftspolitik so schlimm verpfuschen, dass sie damit Misstrauen gegenüber ihrer Währung säen.


IN DER EIGENEN GRUBE

Im Jahresbericht 2008 enthüllte die Notenbank der Russischen Föderation, dass sie den Anteil des Dollars an seinen Reserven von Ende 2007 bis Ende 2008 von 47 auf 41,5 Prozent gesenkt und gleichzeitig den Anteil des Euros von 42,4 auf 47,5 Prozent erhöht hat. Dann verkündete Alexej Ulukajew, der Vizechef der Notenbank, mit einem Seitenhieb auf die Vereinigten Staaten, Russland beabsichtige, den Anteil dollarnotierter Vermögenswerte in seinem Portfolio noch weiter zu reduzieren.

Aber während Russland mehr oder weniger tun kann, was es will, ohne allzu viel Ärger zu verursachen, ist das in China aufgrund der schieren Größe seiner Positionen etwas anderes. Sein offizielles Dollarvermögen ist ungefähr achtmal so groß wie das Russlands. Es wird geschätzt, das China fast die Hälfte aller US-Schatzpapiere kontrolliert, die sich in den Händen ausländischer Staaten befinden.198 Etwa 65 Prozent von Chinas Reserven im Wert von 2,5 Billionen Dollar bestehen aus Vermögenswerten, die in Dollar denominiert sind.199 Wenn China so viele US-Schatzpapiere verkaufen würde, dass sich dadurch die Zusammensetzung seines Reserven-Portfolios ändern würde, dann würde das deren Preise abstürzen lassen. Da ein wesentlicher Teil der Reserven dann immer noch aus Dollar bestünde, würde die Chinesische Volksbank zusätzliche Buchverluste erleiden. Wenn sie wesentliche Geldbeträge in andere Währungen umschichten würde, würde der Dollar abwerten und weitere Verluste auf die verbliebenen Positionen nach sich ziehen.200

Da die Dollar-Abwertung den Import in die Vereinigten Staaten verteuern würde, würden die chinesischen Exporteure darunter leiden. Für China, dessen Beschäftigungswachstum vom Export abhängt, ist das keine Kleinigkeit. Und für ein Land, das pro Jahr rund 70.000 Unruhen erlebt, ist das eine wichtige Überlegung.

Überdies würden Störungen des US-Schatzpapiermarktes, welche die Zinsen in den Vereinigten Staaten rasant steigen lassen, China bei seinen amerikanischen Gesprächspartnern nicht gerade beliebter machen. Transaktionen, die dazu führen, dass der Dollar scharf abwertet, was die Anleger auf dem falschen Fuß erwischen und die internationalen Märkte eintrüben würde, kämen auch bei anderen Ländern nicht gut an. Das erinnert einen an den Spruch von Keynes: „Wenn du deinem Bankmanager Tausend Pfund schuldest, bist zu ihm ausgeliefert. Wenn du ihm eine Million Pfund schuldest, ist er dir ausgeliefert.“
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Abb 6.3: US-Wertpapiere in chinesischem Besitz


Quellen: Quelle: Nach Bertaut und Tryon (2007)



Unter diesen Umständen wäre es eine vernünftige Strategie, seine Portfolios nach und nach unauffällig anzupassen. Und China tut das tatsächlich. Das ist ein weiterer Grund dafür, dass der Rückgang der Dominanz des Dollars in Reserveportfolios – insoweit er stattfindet – eher schrittweise als plötzlich vonstatten gehen wird. Die chinesischen Verantwortlichen stehen auf jeden Fall unter dem Druck, etwas zu unternehmen. Dass dieses Thema in China Zündstoff bietet, überrascht nicht, wenn man feststellt, dass sich Chinas Devisenreserven auf 2.000 Dollar pro Einwohner belaufen. Das entspricht einem Drittel des Pro-Kopf-Einkommens in China. Im Jahr 2009 führte die chinesische Zeitung Global Times eine Online-Befragung durch, bei der 87 Prozent der Befragten die Dollar-Investments Chinas als unsicher bezeichneten. Der amerikanische Finanzminister Timothy Geithner fühlte sich bei seinem Besuch 2009 in China veranlasst, dieses Thema vor Studenten der Peking-Universität anzusprechen und ihnen zu versichern, die US-Schatzanleihen, die China besitzt, seien sicher. Damit rief er schallendes Gelächter hervor. 201 China möchte, dass die Vereinigten Staaten es für etwaige Verluste durch seine dollarnotierten Anlagen entschädigen – ähnlich wie die Garantie, welche die britische Regierung den Mitgliedern der Sterling-Zone nach der Abwertung des Pfunds 1967 gab. Man kann sich allerdings schwerlich Umstände vorstellen, unter denen der US-Kongress dem zustimmen würde.


BLÜTEN

In Anerkennung der Tatsache, dass der Verkauf von Dollar riskant ist und dass selbst dann, wenn die Transaktionen in Sicherheit ausgeführt werden können, nicht klar ist, wodurch sie ersetzt werden sollen, haben die Chinesen angefangen, andere Möglichkeiten zu erkunden. Im März zog Zhou Xiaochuan, der kopflastige Direktor der chinesischen Notenbank, die Aufmerksamkeit mit dem Argument auf sich, letztlich sollten die Sonderziehungsrechte des IWF den Dollar als Weltreservewährung ablösen.202 Sie werden sich erinnern, dass Sonderziehungsrechte buchhalterische Anrechte sind, die der IWF Ende der 1960er-Jahre zunächst als Ergänzung des Dollars bei offiziellen internationalen Transaktionen geschaffen hat. Zhou nahm in seiner Rede sogar ausdrücklich Bezug auf das Triffin-Dilemma, das die hauptsächliche analytische Stütze für die SZR geliefert hatte. 203

Schnell wurden die SZR eine Art intellektuelle Mode. China, Russland und Brasilien bekundeten ihre Bereitschaft, auf SZR lautende Anleihen im Wert von 70 Milliarden Dollar zu kaufen, das sollte ihr Beitrag zur Aufstockung der IWF-Mittel sein. 204 Eine Kommission der Vereinten Nationen unter dem Vorsitz des Nobelpreisträgers Joseph Stiglitz sprach sich zwar dafür aus, dass eine internationale Einheit, die dem SZR ähnelt, eine größere Rolle spielen sollte, aber die Kommission deutete auch an, ihr wäre es lieber, wenn diese Einheit nicht vom IWF ausgegeben würde – dessen Politik er missbilligt –, sondern von einer neuen „Global Reserve Bank“. Wie das genau funktionieren soll, ist unklar. Die Kommission stellte in ihrem Bericht trocken fest: „Für die Einrichtung eines solchen Systems müssen noch zahlreiche Details ausgearbeitet werden .“ 205

Es ist durchaus verständlich, wieso diese Idee abstrakt gesehen so verlockend ist. Dem IWF oder einer ähnlichen Einrichtung die Macht zu geben, Anrechte in der Menge auszugeben, die für die Expansion des Welthandels und des weltweiten Finanzwesens notwendig ist, würde das Bedürfnis nach einer Zahlungsbilanz-Versicherung erfüllen. Die Staaten bräuchten dann keine Dollar mehr anzuhäufen, mit denen sie Auslandsdarlehen bezahlen und im Notfall Waren aus dem Ausland kaufen können. Sie könnten dafür SZR benutzen, weil andere Staaten gezwungen wären, sie zu akzeptieren. Wenn man dieses Bedürfnis durch SZR befriedigen würde, fiele das unverschämte Privileg weg, das die Vereinigten Staaten genießen, und die Welt wäre ein finanziell sichererer Ort. Damit würde man eine Alternative zu den bestehenden nationalen Währungen schaffen und das Dilemma beseitigen, in dem Besitzer großer Reserven wie China stecken.


KLEINERE HÜRDEN

Aber momentan spielt das SZR noch eine Nebenrolle. Auch nach dem Beschluss vom April 2009, zusätzliche SZR im Wert von 250 Milliarden Dollar an die IWF-Mitglieder auszugeben, beläuft sich ihr Aufkommen erst auf fünf Prozent der weltweiten Reserven.

Noch grundlegender als diese Frage der Größenordnung ist die Frage der Nützlichkeit. Reserve-Anlagen sind nur dann attraktiv, wenn sie auch genutzt werden können, und SZR sind nur begrenzt nutzbar. Man kann sie verwenden, um Schulden an Staaten oder an den IWF zu begleichen, aber für andere Zwecke nicht. Man kann sie nicht verwenden, um an privatwirtschaftlichen Märkten zu intervenieren, weil es keine privatwirtschaftlichen Märkte gibt, an denen SZR gehandelt werden. Man kann sie nicht für die Rechnungsstellung und Begleichung von Handelsgeschäften benutzen, weil kein Handelsgeschäft in SZR fakturiert und bezahlt wird.206 Die Noten-banken werden den Besitz von SZR erst dann attraktiv finden, wenn ein wesentlicher Teil des Handels in SZR abgerechnet und beglichen wird. Sie werden ihn nur dann attraktiv finden, wenn in dieser Einheit privatwirtschaftlich Kredite vergeben und aufgenommen werden. Bis dahin müssen die Notenbanken ihre SZR in Dollar oder Euro konvertieren, wenn sie sie einsetzen wollen. Dadurch fallen zusätzliche Kosten und Unannehmlichkeiten an. Gemäß den derzeitigen Vereinbarungen dauert dieser Prozess mindestens fünf Tage, was in Krisenzeiten eine Ewigkeit ist.

Um die SZR attraktiv zu machen, müssten tiefe, liquide Märkte aufgebaut werden, an denen man SZR-Ansprüche kaufen und verkaufen kann. Es müssten Märkte aufgebaut werden, an denen Staaten und Unternehmen SZR-Anleihen zu konkurrenzfähigen Kosten begeben könnten. Die Banken müssten SZR-Einlagen annehmen und SZR-Darlehen vergeben. Die Devisenmärkte müssten so umstrukturiert werden, dass beispielsweise Händler, die mit Thailändischen Baht Koreanische Won kaufen wollen, ihre Baht zuerst gegen SRZ verkaufen könnten, und nicht gegen Dollar.

Jeder, der ernsthaft diesen Weg beschreiten möchte, sollte sich mit den bisherigen gescheiterten Versuchen vertraut machen, einen privaten SZR-Markt zu schaffen. Im Jahr 1981 wollte der IWF diesem Markt dadurch Starthilfe geben, dass er die Zahl der Währungen, aus denen die SZR bestehen, von 16 auf 5 reduzierte. Die 16 Währungen waren die Währungen aller Länder gewesen, die für mindestens ein Prozent des Welthandels verantwortlich sind. Aber diese große Zahl erschwerte es, das SZR zu durchschauen. Außerdem gehörten dazu auch Währungen wie der Saudi-Rial, der Südafrikanische Rand und der Iranische Rial, die entweder nicht frei gehandelt wurden oder für die es keine Terminmärkte gab. Die Banken weigerten sich, Einlagen in SZR anzunehmen, weil sie sich nicht an Terminmärkten gegen das Risiko absichern konnten. Sie konnten sich nicht gegen Verluste durch Wechselkursveränderungen schützen.

Der IWF dachte, er könnte diese Probleme dadurch lösen, dass er den SZR-Korb auf den US-Dollar, die D-Mark, den Japanischen Yen, den Französischen Franc und das Britische Pfund vereinfachte. Handelsbanken, die diesen Markt testen wollten, machten Werbung für SZR-Einlagezertifikate. Investmentbanken boten an, im Auftrag von Staaten und Unternehmen SZR-Anleihen zu emittieren. Im ersten Quartal 1981 gab es bescheidene Anzeichen von Anlegerinteresse. Aber da zu dieser Zeit Paul Volcker und die Fed immer noch damit beschäftigt waren, die Inflation aus der Wirtschaft hinauszudrängen, standen in dieser Zeit die US-Zinsen hoch und die US-Währung legte zu. Im ersten Quartal 1981 fiel der Wert des SZR gegenüber dem Dollar um sieben Prozent und jegliches Interesse von Sparern und Kreditgebern versiegte.

Man hätte ja meinen können, die Kreditnehmer hätten gern in einer Währungseinheit Geschäfte gemacht, deren Wert mit der Zeit fiel. Tatsächlich beschaffte sich Schweden Anfang 1981 einen Konsortialkredit in SZR, aber die einzigen Staaten, die diesem Beispiel folgten, waren kleine Fische wie Irland und die Elfenbeinküste. Die Federal Reserve Bank of New York drückte das Ende 1981 in einer übervorsichtigen Einschätzung so aus: „Bislang ist das Interesse von Investoren und Kreditnehmern, die keine Banken sind, nur mäßig. “ 207 Danach wurde es noch mäßiger.

Es ist leicht, zu erkennen, wieso es so schlecht voranging. Die erste private Instanz, die eine SZR-Anleihe begab oder eine SZR-Einlage tätigte, musste wegen der Illiquidität des Instruments zusätzliche Kosten aufbringen. Das erste SZR wurde somit per definitionem nicht an einem breiten und tiefen Markt gehandelt. Damit die Käufer es behielten, verlangten sie eine zusätzliche Entschädigung. Und da es bereits liquide Märkte für Ansprüche gab, die in Landeswährungen notierten, hatten private SZR einen Handelsnachteil.

Darüber hinaus bevorzugte wohl jeder, der Kredite lieber in Form eines Währungskorbs aufnahm oder vergab, einen maßgeschneiderten Korb, der seinen finanziellen Bedürfnissen besser entsprach und dessen Bestandteile an liquideren Märkten gehandelt wurden. Es gab keinen zwingenden Grund dafür, dass die Gewichtungen der fünf Währungen im SZR-Korb dem Verhältnis entsprachen, in dem ein Investor gerne Anleihen gehalten hätte, die in diesen fünf Währungen notierten. Wenn einen Anleger der Diversifizierungsnutzen reizte, den es brachte, Anleihen aus verschiedenen Ländern zu halten, konnte er sich ja sein eigenes Portfolio bauen. Und da die Kosten für den Kauf und Verkauf privater SZR hoch waren, besaßen die SZR keinen Kostenvorteil, der die Verlockungen eines maßgefertigten Portfolios ausgeglichen hätte.


ERNST MACHEN

Für den Aufbau privater Märkte für SZR-notierte Wertpapiere werden anhaltende Investitionen seitens der maßgeblichen Beteiligten notwendig sein, in diesem Fall seitens der Staaten. Wenn China damit ernst machen will, dem SZR den Status einer Reservewährung zu geben, sollte es also Schritte für die Schaffung eines liquiden Marktes für SZR-Ansprüche unternehmen. Es könnte in Hongkong eigene in SZR notierte Anleihen ausgeben. Dieser Schritt wäre bedeutsamer, als wenn es dem IWF SZR-Anleihen abkaufen würde. Denn da diese Bonds nicht gehandelt werden, tragen sie auch nichts zur Verbesserung der Marktliquidität bei. Eine chinesische Staatsanleihe, die auf SZR lautet, wäre eine ganz andere Angelegenheit. Dieses Instrument würde ebenso wie US-Schatzanleihen von Investoren liquide gehandelt werden. Und wo China vorangeht, könnten Brasilien und Russland bald nachfolgen.

Die ersten Staaten, die SZR-Anleihen ausgeben, werden dafür draufzahlen müssen, denn die Anleger werden dafür, dass sie die Anleihen halten, einen Zinsaufschlag verlangen. Die Anleiheinhaber werden eine zusätzliche Entschädigung dafür verlangen, dass das Instrument noch neu ist und dass es ihm noch an Liquidität mangelt. Aber es gibt ja nichts umsonst. Dieser Preis wird eine Investition in ein stabileres internationales System sein. Die Zeit wird zeigen, ob Länder wie China bereit sind, das zu bezahlen.

Und dann ist da noch die Frage, wer genau es attraktiv finden wird, die Wertpapiere zu kaufen, die die Staaten verkaufen. Viele Staatsanleihen werden von Pensionsfonds und Versicherungen gehalten, weil die Laufzeit der Anleihen der Fälligkeit ihrer Verpflichtungen gegenüber ihren Kunden entspricht. Inländische Staatsanleihen haben den Vorteil, dass sie in der gleichen Währung notieren, in der die Pensionsfonds oder Versicherungen Zahlungen an ihre Kunden leisten. Das befreit sie davon, sich Gedanken über Wechselkursänderungen machen zu müssen.

SZR-Anleihen würden hingegen nicht in der gleichen Währung notieren wie die Verpflichtungen der Pensionsfonds- und Versicherungsunternehmen. Wenn der Dollar gegenüber dem Euro abwerten würde, säße ein europäisches Versicherungsunternehmen mit Anlagen in SZR, aber mit Verbindlichkeiten in Euro, schon bald in der Tinte.208 Irgendeines fernen Tages mögen Versicherungsnehmer und Rentner vielleicht bereit sein, Auszahlungen in Währungskörben zu akzeptieren. Aber wenn man die Sache von dieser Seite aus betrachtet, gemahnt einen das daran, dass der Tag, an dem es einen tiefen, liquiden SZR-Markt mit angemessener Nachfrage- und Angebotsseite gibt, noch sehr weit entfernt ist.

Wenn jemand beschließen würde, regelmäßig große Mengen von SZR auszustellen, um den globalen Reservebedarf zu erfüllen, müsste er sich auch der heiklen Frage stellen, wer sie bekommt. Wenn sich die IWF-Mitglieder darauf einigen, die Zahl der SZR zu erhöhen, werden sie gemäß der vereinbarten Formel verteilt. Aber welche Formel soll dafür künftig verwendet werden? Würden die SZR gemäß den derzeit bestehenden Größenverhältnissen der Reserven aufgeteilt werden? Oder hauptsächlich an die ärmsten Länder mit dem größten Bedarf? Wenn kein Konsens darüber besteht, wer die Bonbons bekommt, ist es unwahrscheinlich, dass sich jemand darauf einlässt, regelmäßig SZR in der Größenordnung auszugeben, die notwendig ist, um die bestehenden Reservewährungen zu ersetzen.

Und schließlich müsste der IWF in einer Welt, in der das SZR die vorherrschende internationale Währung wäre, in der Lage sein, schnell zu handeln, um in Krisenzeiten zusätzliche SZR auszugeben – ähnlich wie die Fed und die EZB im Jahr 2008 Dollar- und Euro-Swaps ausgaben, um für ausreichende Dollar-Liquidität zu sorgen. Nach den momentanen Vorschriften müssen sich Länder, die über 85 Prozent der Stimmrechte im IWF verfügen, einigen, bevor SZR ausgestellt werden können. 209 Das ist kein Rezept für schnelles Handeln. Die IWF-Leitung müsste genauso zu Beschlüssen über die Ausgabe von SZR befugt sein wie die Federal Reserve beschließen kann, zusätzliche Dollar-Swaps auszugeben. Damit das SZR mehr Ähnlichkeit mit einer globalen Währung bekommt, müsste anders ausgedrückt der IWF einer globalen Notenbank und einem Lieferanten von Notfall-Liquidität ähnlicher werden. Und wie schon gesagt, das wird nicht über Nacht passieren.

Abstrakt betrachtet sind die Argumente für eine globale Währung, die von einer globalen Zentralbank ausgegeben und gemanagt wird, durchaus verlockend. Eine Bewegung in dieser Richtung wurde schon von einer Reihe ehrgeiziger geschäftsführender Direktoren des IWF vorgeschlagen, die den Aktionsradius der Institution erweitern wollten. Aber in der Praxis wird es keine globale Notenbank geben, solange es keine globale Regierung gibt, die sie für ihr Handeln zur Rechenschaft zieht. Keine globale Regierung bedeutet keine globale Zentralbank und das bedeutet keine globale Währung. Punkt.

Man kann sich bestenfalls vorstellen, dass die SZR eine beschränkte Rolle als Ergänzung zu den bestehenden Reserve-Positionen spielen. Da das SZR als Währungskorb definiert ist, bildet die Anhäufung von SZR eine andere Möglichkeit, wie die Notenbanken den Dollaranteil ihrer Reserve-Portfolios abbauen können. Die Ausgabe von SZR ist deshalb verlockend, weil sie billig ist. Da das SZR nur ein buchhalterisches Anrecht ist, braucht man für seine Erzeugung keine realen Ressourcen. Länder, die zusätzliche Reserven anstreben, brauchen also keinen Konsumverzicht und keinen Exportüberschuss, um sie zu erwerben. Dies ist auch eine Möglichkeit, das unverschämte Privileg der Länder einzuschränken, die künftig Reservewährungen stellen.

Aber einschränken heißt nicht beseitigen. Die Notenbanken werden nur einen Bruchteil ihrer Reserven in dieser Form vorhalten, weil die SZR weder liquide noch problemlos für Markttransaktionen einsetzbar sind. Das SZR wird die Landeswährungen in den Notenbankreserven nicht ersetzen, weil es sie auch in anderen Funktionen nicht ersetzen wird.


SYMBOLISCHE GESTEN

Direktor Zhou ist sich dieser Schwierigkeiten bewusst. Er ist schon lange im Geschäft, hat sich durch eine Reihe chinesischer Banken hochgearbeitet und war an der Leitung des Staatlichen Amts für Devisenverwaltung beteiligt. Er nimmt an den Treffen der Federal Reserve Bank of Kansas City in Jackson Hole teil, wo Themen wie die Machbarkeit von SZR als internationale Währung am Lagerfeuer besprochen werden.

Im Lichte dessen kann man sich fragen, was Zhou bewogen hat, zugunsten der SZR zu argumentieren. Eine Antwort darauf lautet, dass der SZR-Vorschlag als Vorwand für die Einrichtung eines Substitutionskontos gedacht war, über das die internationale Gemeinschaft den Chinesen ihre Dollar abnehmen würde. Die Idee für ein Konto beim IWF, über das in den Büchern von Notenbanken Dollar durch SZR ersetzt werden könnten, kam erstmals in den 1970er-Jahren auf – ebenfalls eine Periode der angst, was die Aussichten des Greenbacks angeht.210 Damals scheiterte sie an der Frage, wer die Verluste aufgrund der Dollar tragen würde, die das Konto auffangen müsste. Da die US-Regierung dazu nicht bereit war, wäre das Risiko in den Händen der Gemeinschaft der IWF-Mitglieder verblieben. Da aber gerade diese IWF-Mitglieder darauf aus waren, die Dollar aus ihren Büchern herauszubekommen, wurde die Operation dadurch zwecklos. Sie wäre auf nicht viel mehr hinausgelaufen, als die Dollar aus der einen Hosentasche herauszunehmen und sie in die andere zu stecken. In letzter Zeit herrscht wieder hektisches Interesse an einem Substitutionskonto im Stil der 1970er-Jahre, auf dem Dollar gewechselt werden könnten, die Notenbanken unbedingt verkaufen wollen. 211 Aber dieser Vorschlag wird sicher wieder an der Frage scheitern, wer die Verluste des Kontos auffangen soll, wenn der Dollar gegenüber anderen Währungen abwertet. Wenn die Mitglieder des IWF, der das Konto betreibt, die Verluste übernehmen, dann bringt das Konto nichts. Fast 85 Prozent der IWF-Anteile befinden sich im Besitz anderer Länder als den Vereinigten Staaten – und das sind genau die Länder, die ein Substitutionskonto anstreben, das einen Teil ihrer Dollar übernimmt. Wenn im Gegensatz dazu die Vereinigten Staaten bereit wären, den IWF für Verluste des Kontos zu entschädigen, würden sie sich einer sehr großen Finanzverbindlichkeit aussetzen, und das wollen sie nicht. Direktor Zhou ist klug genug, das zu verstehen.

Eine überzeugendere Erklärung für Zhous Initiative besteht darin, dass er symbolische Politik betrieb. Er wollte Chinas Unzufriedenheit mit den derzeit geltenden Vereinbarungen signalisieren. Dadurch, dass er seine Rede am Vorabend eines G20-Wirtschaftsgipfels hielt, erinnerte er die anderen Länder daran, dass man mit Chinas Ansichten rechnen muss. Indem er vorschlug, den SZR eine größere Rolle zuzuweisen, positionierte er China als Verfechter eines regelbasierten multilateralen Systems.

Außerdem zielte Zhou auf sein inländisches Publikum ab. Er versuchte, die Kritik umzulenken, wonach sich die chinesischen Behörden nicht als gewissenhafte Hüter der Devisenreserven ihres Landes erwiesen hätten, weil sie nicht aktiver nach Alternativen zum Dollar suchten.


WORAUF CHINA AUS IST

Doch der vielleicht grundlegendste Grund, weshalb aus dem SZR-Vorschlag nichts wird, ist die Tatsache, dass China eine andere Alternative bevorzugt, nämlich den Renminbi als internationale Währung zu etablieren. Wenn der Renminbi verbreitet für internationale Transaktionen verwendet würde, bräuchte China keine Devisen mehr zu halten, um seine Zahlungsbilanz zu glätten oder inländischen Firmen bei grenzüberschreitenden Verbindlichkeiten zu helfen. Dann könnte es ebenso wie die Vereinigten Staaten einfach je nach Bedarf mehr oder weniger von seinem eigenen Geld drucken. Es würde dann alle Vorteile eines Landes genießen, das eine Reservewährung stellt.

Dass chinesische Staatsvertreter in diese Richtung denken, ist klar. Um nur ein Beispiel anzuführen: Zhang Guangping, Vizechef der Zweigstelle Schanghai der chinesischen Bankenregulierungsbehörde, hat im Jahr 2008 gegenüber Reportern angedeutet, der Renminbi könnte bis 2020 eine internationale Währung werden. 212

Aber 2020 liegt noch in weiter Ferne. Es liegt insofern noch in weiter Ferne, als der Renminbi auf absehbare Zukunft nach wie vor nicht konvertierbar sein wird. Die fehlende Konvertierbarkeit bedeutet, dass ihn Ausländer von wenigen Ausnahmen abgesehen nur benutzen können, um China selbst Waren abzukaufen. China erlaubt die Verwendung seiner Währung für den grenzüberschreitenden Handel nur bei unmittelbaren Nachbarn – der Mongolei, Vietnam, Kambodscha, Nepal, Nordkorea und den Sonderverwaltungszonen Hongkong und Macao. Und selbst dort wird nur auserlesenen vertrauenswürdigen Unternehmen die Begleichung von Transaktionen in Renminbi gestattet. 213

Diese Einschränkungen sollen verhindern, dass der Wert von Warenimporten und -exporten falsch angegeben wird, um die Kapitalkontrollen Chinas zu umgehen. Wenn ein Bewohner von Hongkong Geld nach China schmuggeln wollte, um dort in Wohnungen zu investieren, könnte er den Wert der von ihm aus Guangzhou importierten Waren zu hoch angeben, somit eine überzogene Zahlung leisten und auf seiner nächsten Reise nach Guangzhou das Geld bei dem Unternehmen abholen, mit dem er unter einer Decke steckt. Oder: Wenn ein Geschäftsmann aus Guangzhou Geld aus dem Land schleusen wollte, könnte er seine Zahlungen an einen Hongkonger Exporteur zu hoch angeben. 214 Deshalb wird nur vertrauenswürdigen Importeuren und Exporteuren gestattet, den Renminbi für grenzüberschreitende Geschäfte zu verwenden. Diese Restriktionen schotten die chinesische Wirtschaft vor schwankenden Kapitalflüssen ab. Sie ermöglichen es der chinesischen Bürokratie, die Finanzmärkte nach Belieben zu manipulieren. Aber sie schränken auch die internationale Verwendung des Renminbis ein.

Brasilien und China sorgten 2009 für Furore, als sie verlautbarten, sie würden Möglichkeiten erkunden, im bilateralen Handel ihre eigenen Währungen zu verwenden.215 Aber solche Erkundungen dienen vor allem dazu, das Vorhandensein dieses Handels anzuzeigen. Was sollte ein normales brasilianisches Unternehmen mit Renminbi anfangen, wo doch die chinesische Währung nicht in Real umgetauscht werden kann? Ein brasilianisches Unternehmen wird für seine Exporte nur dann Renminbi nehmen, wenn es aus China importiert oder in China investieren will – nicht gerade der Normalfall. Brasilien und Argentinien haben im September eine ähnliche Übereinkunft über die Begleichung ihres bilateralen Handels in ihren eigenen Währungen getroffen, aber es lässt tief blicken, dass in der Praxis nach wie vor Dollar verwendet werden.

China ist nicht Argentinien. Sein Handel wird weiter wachsen und chinesische Firmen werden ihre Kunden dazu ermuntern, ihre Transaktionen in Renminbi abzurechnen und zu bezahlen, weil sie das vor Währungsschwankungen schützt. Etwas Ähnliches geschah im japanischen Außenhandel in den 1980er-Jahren. Als die japanischen Firmen mehr Kaufkraft erwarben, bestanden sie darauf, dass ein größerer Teil ihrer Exporte in Yen in Rechnung gestellt und bezahlt werden sollte. Trotzdem stieg der Anteil der japanischen Exporte, der in Yen abgerechnet und bezahlt wird, nie über 40 Prozent, weil dem Yen die anderen Eigenschaften einer internationalen Währung fehlten. Da dem Renminbi diese Eigenschaften auf absehbare Zeit eben-falls fehlen werden, ist nicht gesagt, dass es ihm besser ergehen wird. Auch sind Chinas Währungsswap-Vereinbarungen mit Argentinien, Weißrussland, Hongkong, Indonesien, Südkorea und Malaysia weniger praktische Maßnahmen als eine Möglichkeit, seine Ambitionen anzuzeigen. Andere Notenbanken können den Renminbi nicht verwenden, um an Devisenmärkten zu intervenieren. Sie können ihn nicht verwenden, um Waren aus Drittländern zu importieren beziehungsweise um Banken oder Anleihebesitzer im Ausland zu bezahlen. Vergleichen Sie das einmal mit dem Swap in Höhe von 30 Milliarden Dollar, den die südkoreanische Notenbank im November 2008 von der Federal Reserve bekommen hat und den sie benutzt hat, um am Devisenmarkt zu intervenieren. China könnte als Anbieter von Notfallkrediten bedeutender werden, wenn es anderen Ländern Swaplinien in Dollar anbieten würde. So viel also zum Thema Swaps als Mittel zur Stärkung der internationalen Rolle des Renminbis.

Mit der Zeit kann China die internationale Rolle des Renminbis dadurch stärken, dass es liquide Wertpapiermärkte entwickelt und den Zugang zu ihnen liberalisiert. Mit der Zeit kann es seine Währung für Finanz- und Warentransaktionen freigeben. Die Frage ist nur: In welcher Zeit? China tastet sich schon seit mehr als einem Jahrzehnt in diese Richtung vor, ist auf diesem Pfad aber auch jetzt erst einen Teil des Weges gegangen. Und das aus gutem Grund: Um finanzielle Stabilität mit der vollen Freiheit zu versöhnen, Vermögenswerte aus dem In- und Ausland zu kaufen, sind enorme Voraussetzungen zu erfüllen. Zunächst müssen die Märkte transparenter werden. Die Banken müssen kommerzialisiert werden. Aufsicht und Regulierung müssen gestrafft werden. Die Währungs- und Steuerpolitik muss solide und stabil sein und der Wechselkurs muss flexibler gemacht werden, um umfangreichere Kapitalflüsse aufnehmen zu können.

Anders gesagt muss China zuerst von dem Wachstumsmodell wegkommen, dessen Hauptpfeiler Bankkredite und ein gebundener Wechselkurs sind. Das ist leichter gesagt als getan. Davon zeugt die Tatsache, dass die chinesischen Behörden auf die Krise 2008 damit reagiert haben, sich in die entgegengesetzte Richtung zu bewegen: Sie wiesen die Banken an, ihre Kreditvergabe zu steigern, und sie strafften die Bindung des Renminbi an den Dollar, um den Export zu stützen. Somit deutet alles daraufhin, dass China den Weg zu offeneren Finanzmärkten weiterhin schrittweise gehen wird.


LANGSAM, ABER SICHER

Ein gutes Beispiel dafür ist die Politik gegenüber den Anleihemärkten. Bis vor Kurzem wurden in Renminbi notierte Anleihen nur von chinesischen Banken und von multilateralen Banken wie der Weltbank und der Asian Development Bank verkauft, und das nur in China. Die Behörden wollten nur ungern ausländischen Unternehmen die Emission von Bonds erlauben, weil das die Fähigkeit des Staates beeinträchtigt hätte, Ersparnisse in die Industrie zu leiten (Erinnerungen an das Japan der 1970er-Jahre). Wenn ausländische Unternehmen chinesischen Anlegern attraktivere Bedingungen anbieten würden, dann würden ihre Ersparnisse nicht mehr automatisch an chinesische Banken fließen, von denen sie an Unternehmen ausgeliehen werden, die der Staat als würdig erachtet.

HSBC Holdings war im Sommer 2009 eine der ersten ausländischen Banken, die in Hongkong Anleihen verkaufte, die auf Renminbi lauteten. Im September danach emittierte dann der chinesische Staat in Hongkong Staatsanleihen im Wert von 6,3 Milliarden Renminbi. Da dies weniger als einer Milliarde Dollar entspricht, war das zwar ein Tropfen auf den heißen Stein, aber es deutete auf das voraus, was noch kommen wird. Im Juli bekam der Autobahnbauer Hopewell Highway Infrastructure mit Sitz in Hongkong als erstes Unternehmen, das keine Bank ist, die Genehmigung für die Begebung von Renminbi-Anleihen im Ausland.

Ein Markt für Renminbi-Anleihen in Hongkong ist die eine Sache. Solange die Finanzmärkte in Hongkong und im chinesischen Hinterland durch administrative Kontrollen voneinander getrennt sind, beeinträchtigen die Aktivitäten ausländischer Investoren nicht die Fähigkeit des Staates, Mittel an chinesische Branchen ihrer Wahl zu leiten. Aber ein Markt für Renminbi-Anleihen in Schanghai, der Emittenten aus dem Ausland vollkommen offen stehen würde, wäre eine andere Sache. Er würde die Fähigkeit der Chinesen zunichte machen, Ersparnisse in die heimische Industrie zu leiten. Die chinesischen Sparer würden solche Anleihen mit garantierten Renditen in ihrer eigenen Währung als attraktive Alternative zu den für den Eigenbedarf gedachten Bankeinlagen betrachten, die in die industrielle Entwicklung geschleust werden. Damit wäre das Fundament des chinesischen Entwicklungsmodells gefährdet.

Trotzdem meinen es die chinesischen Politiker ernst mit der Umwandlung Schanghais in ein internationales Finanzzentrum bis 2020. Dafür sind tiefere und liquidere Märkte notwendig. Dafür wird es notwendig sein, den Zugang ausländischer Investoren zu diesen Märkten zu liberalisieren – und dies zieht wiederum weitere Änderungen an dem erprobten und bewährten Wachstumsmodell des Landes nach sich. Die Liberalisierung des Zugangs ausländischer Investoren zu diesen Märkten wird ihrerseits einen flexibleren Wechselkurs notwendig machen, damit umfangreichere Zuflüsse und Abflüsse von Kapital bewältigt werden können. 216 Solche Veränderungen können zwar nicht über Nacht stattfinden, aber man sollte sich daran erinnern, dass die Vereinigten Staaten innerhalb von weniger als zehn Jahren von einer Position, in welcher der US-Dollar keine internationale Rolle spielte, zu einer übergegangen sind, in der er die internationale Leitwährung war. Mit anderen Worten gibt es einen Präzedenzfall für den Zeitplan, den die chinesischen Behörden erfüllen wollen. Die Schaffung des Federal Reserve Systems und eines Marktes für Dollar-Akzepte in New York waren zwar große institutionelle Änderungen, aber die Veränderungen, die in der chinesischen Wirtschaft nötig sind, damit der Renminbi konvertierbar wird, wären noch weitreichender. Ob China das innerhalb von zehn Jahren schaffen kann, ist eine offene Frage.

Der andere Grund, aus dem das Jahr 2020 für die Erhebung des Renminbis in den Status einer Reservewährung ein bisschen ehrgeizig erscheint, besteht darin, dass selbst dann, wenn China im kommenden Jahrzehnt um sieben Prozent im Jahr wächst (langsamer als bisher, worin sich die ungünstigere Demografie niederschlägt, aber nach historischen Maßstäben immer noch außerordentlich schnell), sein BIP gemäß den Wechselkursen des Marktes trotzdem erst halb so groß ist wie das der Vereinigten Staaten – und die Wechselkurse des Marktes sind das, was bei internationalen Transaktionen zählt. Dann ist also die Plattform, von der aus der Renminbi seine internationale Karriere startet, kleiner als die des Dollars. Die Liquidität der Märkte, die in Renminbi handeln, ist dann immer noch nicht mit derjenigen der Dollar-Märkte vergleichbar.

Das bedeutet, dass der Anteil der Renminbi-Reserven begrenzt sein wird. Am attraktivsten werden sie für Länder sein, die viel mit China handeln und die ihre Finanzgeschäfte dort abwickeln, weil die Kursschwankungen des Renminbi am Devisenmarkt für diese Länder die größte Bedeutung haben. Das lässt vermuten, dass sich die Praxis, Reserven in Renminbi zu halten, unverhältnismäßig stark auf Asien konzentrieren wird – ähnlich wie sich die Praxis, Euro-Reserven zu halten, unverhältnismäßig stark auf den Umkreis von Europa konzentrieren wird.

Vielleicht kann der Renminbi dem Dollar eines Tages Konkurrenz machen. Doch auf absehbare Zukunft ist es schwer vorstellbar, wie er an die Währung eines Landes herankommen soll, das eine größere Volkswirtschaft bleiben wird – der Vereinigten Staaten. Regionale Reservewährung? Ja. Ergänzende Reservewährung? Ja. Aber die vorherrschende Reservewährung? Das ist schwerer vorstellbar. 217


DER GOLD-FLOH

Und schließlich gibt es noch ein paar kleinere Alternativen, die man verwerfen kann. Da gibt es beispielsweise die Goldfans. Sie behaupten, bei einem Vertrauensverlust des Dollars – und sogar, wenn es den nicht gibt – sei Gold ein naheliegender Vermögenswert, um den sich internationale Anleger einschließlich der Notenbanken bemühen würden. Natürlich haben sich die Notenbanken fast ein Jahrhundert lang um eine Entwicklung in die entgegengesetzte Richtung bemüht. Während das Gold im Jahr 1913 fast 70 Prozent der internationalen Reserven der Zentralbanken stellte, sind es heute kaum noch zehn Prozent. In allen Jahren seit 1988 haben die Notenbanken Gold verkauft und nicht gekauft.

Warum sie das getan haben, ist klar. Finanzinstrumente sind für Notfall-Finanztransaktionen praktischer. Wenn eine Währung unter Druck steht und die Notenbank sie stützen muss, ist es einfacher, die Währung einfach für Dollar zu kaufen, als zuerst Gold zu verkaufen, um die notwendigen Dollar zu bekommen. Gold ist auch kein bequemes Instrument, um Importe zu kaufen – wie viele Unternehmen aus dem Ausland sind wohl genauso geneigt, Gold zu akzeptieren wie einen auf Dollar lautenden Scheck? Auch ist es kein bequemes Instrument für die Bezahlung von Zinsen auf Auslandsschulden oder für andere Finanztransaktionen.

Die Ausnahmen bestätigen bloß die Regel. Ende 2009 hat die Reserve Bank of India dem Internationalen Währungsfonds 200 Tonnen Gold abgekauft. 218 Damit stieg der Goldanteil am Reserven-Portfolio der Notenbank von vier auf sechs Prozent. Dabei ist jedoch zu beachten, dass der Goldverkäufer eine Institution war, nämlich der IWF, die Grund zu der Annahme hatte, ihre finanziellen Mittel bald einsetzen zu müssen. Ab 2008 musste der IWF mit Notfall-Finanzierungspaketen in Ungarn, Island, Lettland und der Ukraine einspringen. Als Reaktion auf die Finanzkrise musste er ihnen Cash geben – konkrete Dollar und Euro. Ihnen Goldbarren zu liefern, wäre unpraktisch gewesen. 219

Indien hat hingegen einen flexiblen Wechselkurs, Beschränkungen der Kapitalzuflüsse und -abflüsse sowie ein vergleichsweise gesundes Bankensystem. Im Moment hat es seine Notenbank kaum nötig, ihre Devisenreserven für Markttransaktionen einzusetzen. Angesichts der Sorgen, ob der Dollar seinen Wert halten kann, war es somit sinnvoll, dass die Notenbank den Goldanteil an ihrem Portfolio leicht erhöhte.220

Werden andere Notenbanken folgen? Nach der Großaktion von Indien kauften Venezuela, Mexiko und die Philippinen geringe Mengen an lokalen Märkten. Die Zentralbanken von Sri Lanka und Mauritius kauften beim IWF. Angeblich hat auch die russische Zentralbank begrenzte Mengen an Gold gekauft. Aber Anfang 2010 musste der IWF eingestehen, dass er keine Käufer für die restlichen 200 Tonnen Gold finden konnte, die er verkaufen wollte. So viel also zur Massenabwanderung der Notenbanken zum Gold.

Auch hier ist möglicherweise China der größte Akteur. Seit 2008 nimmt China bescheidene Goldmengen in sein Portfolio auf. Wenn es in dieser Richtung weiter macht, könnte das bedeutende Konsequenzen für die Rolle des Goldes in Notenbankportfolios haben. Aber auch hier steht China vor dem Dilemma, dass seine größtenteils aus Dollar bestehenden Reserven so groß sind. Der Verkauf erheblicher Dollarmengen gegen Gold würde den Wert des Greenbacks drücken, was Verluste auf die Dollar bedeuten würde, die die Notenbank noch nicht verkauft hat, und die Kosten für chinesische Exporte in die Höhe treiben würde. Außerdem würde dies den Goldpreis und somit die Kosten für weitere Käufe in die Höhe treiben.

Goldfans wird es immer geben. Von der Rolle des Goldes als Währung lässt sich das jedoch offenbar nicht sagen.


HOLZ

Eine andere oft diskutierte Möglichkeit sind Sachwerte. Mehrere Länder, darunter auch China, haben einen Teil ihrer Reserven an Staatsfonds übertragen, die in Nutzwald, Ölvorräte und Raffinerien sowie andere reale Vermögensgegenstände investieren. Das Argument lautet, die Vereinigten Staaten könnten zwar möglicherweise den Wert ihrer Schatzanleihen durch Inflation zunichte machen, aber nicht den Wert von Forstflächen in Neuseeland oder von Erdöl in Westafrika.

Auch das ist wieder eine gute Strategie für Länder mit mehr Devisenreserven, als sie je verbrauchen werden. Es ist unwahrscheinlich, dass China je mehr als einen Bruchteil seiner 2,5 Billionen Dollar an Reserven einsetzen muss, um am Devisenmarkt zu intervenieren oder Banken zu rekapitalisieren, die Verbindlichkeiten in Dollar haben. Es ist absolut sinnvoll, einen Teil dieser Reserven in realen Vermögenswerten zu binden. Dass solche Anlagen nicht liquide sind, macht nicht viel aus, denn es besteht kaum die Aussicht, dass ihre chinesischen Besitzer in die Situation geraten, sie dringend verkaufen zu müssen. Es ist kein Zufall, dass Norwegen – das aufgrund des Verkaufs von Erdgas mehr Devisenreserven angehäuft hat, als es je für Interventionen an Finanzmärkten benötigen wird – zu den ersten Ländern gehörte, die diese Strategie verfolgen. Es hat einen Staatsfonds geschaffen, der in Sachwerte investiert.

Für Länder, die Umständen entgegensehen, unter denen sie ihre Reserven eventuell tatsächlich einsetzen müssen, sieht die Situation allerdings anders aus. Der Verkauf von Forstflächen in einer finanziellen Notlage ist noch schwieriger als der Verkauf von Gold. Fragen Sie mal die Harvard University, deren Stiftungsfonds in den Jahren vor der Krise große Nutzholzflächen in Neuseeland gekauft hatte. Im Jahr 2006 stellte Nutzholz gemäß den damaligen Bewertungen zwölf Prozent des Immobilienportfolios im Harvard-Stiftungsfonds. In den Jahren 2008 und 2009 führte das zu großen Schwierigkeiten, weil der Fonds Cash brauchte und seine Waldflächen nicht problemlos verkaufen konnte. Das ist keine Strategie für Anleger, die Wert auf Liquidität legen. Das ist keine Anlagestrategie für Notenbanken.


ALTERNATIVEN IN HÜLLE UND FÜLLE

Und was bleibt uns nun? Uns bleibt die Aussicht auf mehrere internationale Währungen. Es kommt eine Welt mit mehreren internationalen Währungen auf uns zu, weil die Weltwirtschaft immer multipolarer wird. Das unterhöhlt die natürliche Grundlage des Dollar-Monopols. Es war einmal nach dem Zweiten Weltkrieg, da dominierten die Vereinigten Staaten die Weltwirtschaft und es war sinnvoll, dass der Dollar die internationalen Währungs- und Finanzangelegenheiten dominierte. Die Vereinigten Staaten dominierten den Welthandel. Nur sie hatten tiefe, liquide Finanzmärkte. Der Dollar war die unangefochtene internationale Währung.

Heute betreiben mehr Länder einen nennenswerten Handel. Mehr Länder haben liquide Finanzmärkte. Die Verschiebung von einem dollarzentrierten internationalen System in Richtung eines multipolaren Nachfolgesystems wurde zweifellos durch die Krise 2008 beschleunigt, denn sie warf ein Schlaglicht auf die finanzielle Anfälligkeit der Vereinigten Staaten und unterstrich gleichzeitig die Stärke der Schwellenländer. Doch schon vor der Krise war klar, dass die Spannung zwischen einer multipolaren Weltwirtschaft und einem dollarzentrierten Währungssystem gelöst werden musste. Und schon damals war kaum fraglich, welche Form diese Lösung annehmen würde.

Wie schnell diese Welt der Vielfalt internationaler Währungen kommen wird, wird von den Vorteilen des „Amtsinhabers“ abhängen. Erinnern Sie sich an das Argument, dass der Wettbewerb um den Status einer internationalen Währung der Tendenz zum Status quo unterliegt. Für den einzelnen Exporteur oder Anleihe-Emittenten lohnt es sich, die gleiche Währung zu benutzen wie andere Exporteure und Anleihe-Emittenten. Dies fördert die Aufrechterhaltung des Status quo. Und der Status quo ist der Dollar.

Aber dieser Mechanismus dürfte in der Zukunft weniger Gewicht haben als in der Vergangenheit. Einstmals war es für Importeure, Exporteure und Anleihe-Emittenten sinnvoll, die gleiche Währung einzusetzen wie andere Importeure, Exporteure und Anleihe-Emittenten, weil sie andernfalls ihre Kunden verwirrt hätten. Da es so schwierig war, aktuelle Informationen über den Wert verschiedener Währungen zu bekommen, und da es so kostspielig war, zwischen den Währungen zu wechseln, zahlte es sich aus, die gleiche Währung zu verwenden wie alle anderen auch. Die Währung, in der alle Geschäfte machten, war gerade deshalb die liquideste, weil alle darin Geschäfte machten. Die Dominanz der führenden Währung verstärkte sich selbst. 221 Der Status als internationale Währung war ein natürliches Monopol, ähnlich wie die kommunale Wasser- und Stromversorgung. 222

Das 21. Jahrhundert ist anders. Jeder hat ein Gerät in der Tasche, das ihm in Echtzeit die Informationen liefern kann, die man braucht, um Preise in verschiedenen Währungen zu vergleichen. Es ist kein Problem mehr, die Preise von Anleihen oder die Kosten für einen Handelskredit in Dollar und in Euro miteinander zu vergleichen. Der technologische Wandel hat auch in anderen Branchen, die man lange Zeit für natürliche Monopole hielt, einen freieren Wettbewerb ermöglicht, zum Beispiel Strom und Telefon. Warum sollte das im internationalen Finanzwesen anders sein?

Zudem hat die schiere Größe der Weltwirtschaft im 21. Jahrhundert zur Folge, dass es jetzt Platz für mehr als einen Markt gibt, der liquide genug für niedrige Transaktionskosten ist. Wie gesagt, aufgrund der wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklung wurde das Argument des natürlichen Monopols geschwächt, wonach es nur eine internationale Währung von Gewicht geben sollte.

Prognosen sind riskant, vor allem wenn sie die Zukunft betreffen. Aber es besteht wenig Ungewissheit darüber, wer die führenden Akteure in dem neuen, eher multipolaren System sein werden. Der Dollar wird als Währung der größten Volkswirtschaft mit den liquidesten Märkten Erster unter Gleichen bleiben. Der Euro wird als Währung einer Währungszone, deren wirtschaftliche Größe an die der Vereinigten Staaten heranreicht, insbesondere am Rande Europas attraktiver werden – wenn nicht jetzt, dann sobald Europa seine Probleme bewältigt hat. China ermuntert schon jetzt ausgewählte Devisenausländer, Handelstransaktionen in seiner Währung abzurechnen und zu begleichen. In nicht allzu ferner Zukunft, vielleicht schon in höchstens zehn Jahren, wird der Renminbi insbesondere in Asien zu einer attraktiven Währungseinheit für Anleger und Notenbanken.

Der Dollar, der Euro und der Renminbi werden zwar zu führenden internationalen Währungen werden, aber vermutlich das Feld nicht für sich haben. Das gleiche Argument, das darauf hindeutet, dass Platz für drei internationale Währungen ist, deutet daraufhin, dass auch Platz für mehr als drei ist. Die zusätzlichen Währungen kommen wahrscheinlich nicht aus Ländern mit demografischen Problemen wie Japan oder Russland. Für die Tiefe und Liquidität von Finanzmärkten ist die Größe von Bedeutung. Und wenn man davon ausgeht, dass sich die Lebensstandards angleichen, wird die Einwohnerzahl die wirtschaftliche Größe entscheidend bestimmen.

Das deutet auf die Indische Rupie und den Brasilianischen Real als weitere Anwärter hin. Indien und Brasilien haben ebenso wie China noch ein gutes Stück Arbeit vor sich, bevor ihre Währungen international verwendet werden. Sie beschränken ebenso wie China immer noch die Teilnahme von Ausländern an ihren Finanzmärkten und dadurch die Attraktivität ihrer Währungen für die internationale Verwendung. Ihre Finanzsysteme basieren ebenso wie das Chinas auf Banken. Was den Aufbau liquider Märkte für die Art von Anleihen und Wechseln angeht, die Notenbanken und andere internationale Investoren attraktiv finden, haben sie noch einen weiten Weg vor sich. Ihre günstige demografische Entwicklung lässt trotzdem vermuten, dass ihre Währungen ebenso wie die Chinas eine immer größere Rolle spielen werden. Dass ihre Volkswirtschaften kleiner sind als die Chinas und dass sie sich weniger im Außenhandel und in internationalen Investitionen engagieren, lässt zwar vermuten, dass der internationale Einsatz ihrer Währungen begrenzter sein wird, aber sie sind im Kommen.

Das alles bedeutet nicht, dass der Dollar seinen Status als internationale Währung verlieren wird, sondern nur, dass er Rivalen haben wird. Er wird um Geschäfte konkurrieren müssen, weil die Exporteure und die Investoren ein wachsendes Spektrum von Alternativen haben werden. Indes gibt es keinen Grund, weshalb er in diesem Wettbewerb nicht erfolgreich sein sollte – abgesehen von einem hausgemachten wirtschaftlichen Desaster erster Güte.





KAPITEL 7

DER DOLLAR-CRASH

Aber was ist, wenn der Dollar doch einen Crash erlebt? Was, wenn das Ausland seine Positionen abstößt und diese Währung aufgibt? Was könnten US-Politiker dagegen tun, wenn überhaupt? Es wäre schön, wenn die Federal Reserve und die Central Intelligence Agency (CIA) für solche Szenarien vorausplanen würden, auch wenn die jüngsten Ereignisse nicht gerade optimistisch stimmen, was die Fähigkeit der US-Bürokratie angeht, dem Schlimmsten vorzubeugen. Wenn solche Planungen stattfinden würden, müssten sie damit anfangen, was den Crash akut ausgelöst hat und was das Ausland veranlasst hat, den Dollar aufzugeben.

Ein Auslöser könnte ein politischer Konflikt zwischen den Vereinigten Staaten und China sein. Der schwelende Disput über den Handel und über die Wechselkurse könnten zum offenen Ausbruch kommen. Amerikanische Politiker, in deren Augen Chinas Weigerung, seine Währung schneller abzuwerten, dem Land einen unfairen Wettbewerbsvorteil verleiht, der in einem chronischen Außenhandelsdefizit und Arbeitslosigkeit in den Vereinigten Staaten resultiert, könnten Importe aus China mit einem generellen Zoll belegen. Das würde Peking nicht tatenlos hinnehmen. Oder die Vereinigten Staaten und China könnten wegen der Politik gegenüber Schurkenstaaten wie Nordkorea und Iran in Konflikt geraten. Man stelle sich vor, die Vereinigten Staaten würden entgegen Chinas Wünschen militärische Maßnahmen gegen eines dieser Regimes ergreifen. Auch dann könnte China versucht sein, etwas Bedeutsames zu tun, um seinen Protest zu bekunden.

Eine Möglichkeit, wie China seinem Ärger Luft machen und wirksam Druck auf die Vereinigten Staaten ausüben könnte, wäre der Einsatz seiner Finanzwaffe. Staatliche chinesische Behörden besitzen 13 Prozent aller US-amerikanischen Staatsanleihen. Wenn sie die alle abstoßen würden, könnten sie den Markt in helle Aufregung versetzen. Sobald andere Investoren merken würden, dass der chinesische Staat verkauft, würden sie nachsetzen. In den Vereinigten Staaten würden die Zinsen in die Höhe schnellen. Der Dollar würde einbrechen. Diese Demonstration seiner Verwundbarkeit könnte Exporteure, Importeure und Investoren dazu veranlassen, den Dollar dauerhaft aufzugeben.

Wie plausibel ist ein solches Szenario? Ein bisschen Geschichte dürfte einen Rahmen für die Antwort liefern.

JENSEITS VON EDEN

Ein Fall, in dem die Finanzwaffe für geopolitische Zwecke eingesetzt wurde – und zwar durch niemand anders als die Vereinigten Staaten –, war die Suezkrise 1956. Als es noch keine Supertanker gab, passierten 70 Prozent des für Westeuropa bestimmten Öls den Suezkanal (moderne Supertanker sind für den Kanal zu groß). Außerdem senkte die Nutzung des Kanals die Kosten für den Transport von Zinn und Gummi aus der britischen Kolonie Malaya sowie grundsätzlich die Kosten für den Transport von Waren zwischen Asien und Europa. Deshalb unterhielt Großbritannien in Suez eine Garnison von 80.000 Soldaten und kontrollierte gemeinsam mit Frankreich die Suez Canal Company.

Ägypten erlebte den gleichen aufkeimenden Nationalismus wie andere Länder der Dritten Welt und wollte ab 1952 den Pachtvertrag des britisch-französischen Konsortiums aufheben. Nach dem Militärputsch am 22. Juli, der die Monarchie stürzte und Oberst Gamal Abdel Nasser an die Macht brachte, trübten sich die Beziehungen Äg yptens zu Großbritannien und allgemein zum Westen zunehmend ein. Im Jahr 1954 bekam Nasser von Großbritannien die Zusage, dass es seine Truppen von der Kanal-Garnison abziehen würde. Dann legte er noch eins drauf und erkannte 1956 die Volksrepublik China an.

Die Vereinigten Staaten, die mit Taiwan verbündet waren und Festlandschina feindselig gegenüberstanden, reagierten darauf mit der Einstellung der finanziellen Unterstützung des Assuan-Staudamm-Projekts in Ägypten. Nachdem britische Hydrologen schon an früheren Projekten in Assuan beteiligt gewesen waren, hatten auch britische Hydrologen den Damm entworfen. Aber finanziert wurde er von den Vereinigten Staaten, was die beschränkten Verhältnisse Großbritanniens widerspiegelte. Diese abrupte Entscheidung der Eisenhower-Administration verriet den Einfluss des kratzbürstigen Kalten Kriegers John Foster Dulles. Der Präsident genas damals gerade von einer Darmoperation und hatte die Außenpolitik im Endeffekt dem kompromisslosen Dulles übertragen.

Dulles war zuversichtlich, dass Nasser nachgeben würde, aber der ägyptische Präsident wollte keinen Kompromiss schließen. Der Hochdamm war seine Pyramide, das Symbol des stolzen modernen Ägypten, das er schaffen wollte. Deshalb schlug Nasser zurück, indem er die britisch-französische Konzession für Suez aufhob und den Kanal verstaatlichte. Wie vorherzusehen, waren die 70.000 französischen Anteilseigner der Canal Company empört. Außerdem bereitete es der französischen Regierung Kummer, dass Nasser den Algerienaufstand unterstützte, wodurch sich Frankreichs politische und militärische Probleme in Nordafrika noch verschärften. 223

Als Reaktion darauf handelte Frankreich einen Geheimpakt mit Israel aus. Die Israelis hatten sich schon lange gegen Nassers Einmischung in ihre Warenlieferungen über den Kanal ausgesprochen. Außerdem waren sie akut beunruhigt, weil sie erfahren hatten, dass Ägypten gerade der Sowjetunion eine Lieferung MiG-Kampfflugzeuge abgekauft hatte (die Flugzeuge kamen zwar über den Vasallenstaat Tschechoslowakei, aber egal). Diese Information gewann durch die Tatsache noch mehr Dringlichkeit, dass russische und tschechische Piloten nach Ägypten kamen, um die Flugzeuge zu fliegen. 224

Nach einer Reihe von Nacht-und-Nebel-Treffen mit den Franzosen schloss sich Großbritannien der Allianz an. Als Israel am 29. Oktober präventiv durch den Sinai marschierte, versuchten Großbritannien und Frankreich, den Kanal zurückzuerobern – angeblich um ihn sowohl vor den israelischen als auch vor den ägyptischen Streitkräften zu schützen. Britische und französische Flugzeuge bombardierten ägyptische Flugplätze (so viel zu den MiGs). Nasser reagierte darauf, indem er alle 47 Schiffe versenkte, die gerade durch den Kanal fuhren, und ihn für den Schiffsverkehr schloss. Zwar konnten um das Kap der Guten Hoffnung herum immer noch Waren und Erdöl aus Asien und dem Nahen und Mittleren Osten nach Europa gelangen, aber das kostete enorm viel zusätzliches Geld und zusätzliche Zeit. Nassers Maßnahme verursachte unter anderem einen fürchterlichen Seeverkehrs-Stau in Kapstadt, weil dort dreimal so viele Schiffe wie üblich zum Auftanken ankamen. 225

Zwar gelang es französischen Fallschirmtruppen und britischen Kommandotruppen, unter geringen eigenen Verlusten den Kanal unter Kontrolle zu bekommen, aber der Schaden war bereits angerichtet, vor allem was die besonderen Beziehungen zwischen den Vereinigten Staaten und Großbritannien betrifft. Der konservative britische Premierminister Anthony Eden hatte – was für einen derart geschickten Diplomaten untypisch ist – vor Beginn der Operation nicht die Zustimmung Eisenhowers eingeholt. Er war einfach davon ausgegangen, der US-Präsident würde Maßnahmen gegen eine ägyptische Regierung unterstützen, welche ein chinesisches Regime anerkannt hatte, das sich gegenüber dem amerikanischen Verbündeten Taiwan aktiv feindselig verhielt. Zum Teil lässt sich das vielleicht mit Edens blinder Wut auf Nasser erklären. Eden war bekannt für seine Eitelkeit, seine Emotionalität und seine Wutanfälle. Er war 1938 aus emotionalen Gründen als Außenminister zurückgetreten, nachdem Premierminister Neville Chamberlain hinter seinem Rücken auf den italienischen Diktator Benito Mussolini zugegangen war. Die Sache wurde auch dadurch nicht besser, dass die Verstaatlichung des Kanals durch Nasser die britische Politik der Versöhnung diskreditierte, deren Hauptarchitekt Eden gewesen war. In seiner dritten Amtszeit als Außenminister von 1951 bis 1955 (die zweite war während des Zweiten Weltkriegs) hatte Eden persönlich den Rückzug der britischen Soldaten von der Basis Suez ausgehandelt. Nachdem Nasser ihm gewissermaßen einen Schlag ins Gesicht versetzt hatte, war Eden entschlossen, den ägyptischen Staatschef zu stürzen. Mit halben Sachen würde das nicht klappen. In der Antwort auf ein internes Schreiben von seinem Staatssekretär für auswärtige Angelegenheiten, Anthony Nutting, der ein diplomatischeres Vorgehen verfocht, drückte er das so aus: „Was soll das Gequatsche, das Sie mir geschickt haben? […] Was soll der Unsinn, von wegen Nasser zu isolieren oder ihn zu ‚neutralisieren‘, wie Sie das nennen? Ich möchte, dass er vernichtet wird, können Sie das nicht verstehen? Ich will, dass er abgesetzt wird […]. Und ich pfeife drauf, wenn dann in Ägypten Anarchie und Chaos herrschen.“ 226

Außerdem kam es zu Missverständnissen, weil Eden nie eine rechte Beziehung zu Winthrop Aldrich, dem US-Botschafter in London, aufgebaut hatte – der zufällig der Sohn von Nelson Aldrich war, welcher eine führende Rolle bei der Gründung der Fed und dem Aufstieg des Dollars zu seiner herausragenden internationalen Stellung gespielt hatte. Normalerweise wäre der amerikanische Botschafter ein Informationskanal für die Ansichten des amerikanischen Präsidenten und seines Außenministeriums gewesen. Aber Eden hatte ein kühles Verhältnis zu Aldrich, der sich anscheinend mehr für die Londoner Gesellschaft als für die Außenpolitik interessierte.

Ein letzter Faktor war Edens Schatzkanzler Harold Macmillan. 227 Macmillan vertraute blind darauf, dass sich Großbritannien auf seine Sonderbeziehung zu den Vereinigten Staaten würde verlassen können. Er hatte eine ganz persönliche Beziehung zu den Vereinigten Staaten, weil seine Mutter in Indiana geboren worden war. Außerdem hatte er eine besondere Beziehung zu dem amerikanischen Präsidenten, weil er im Krieg als Verbindungsmann zwischen Premierminister und Eisenhower fungiert hatte, als dieser Oberbefehlshaber der Alliierten auf dem Kriegsschauplatz Nordafrika war. Macmillan wurde in das Weiße Haus geschmuggelt, wo er sich mit Eisenhower traf, der kurz vor der Suez-Invasion nach Washington gekommen war, um an den Jahreshauptversammlungen des Internationalen Währungsfonds und der Weltbank teilzunehmen. Ob über Suez gesprochen wurde, ist zwar strittig, aber als Macmillan seinem Premierminister kabelte, ließ er keinen Zweifel an den Ansichten des amerikanischen Präsidenten. Er schrieb: „Ike ist wirklich entschlossen, Nasser auf die eine oder andere Art zu stürzen.“ 228

Das war Wunschdenken. Das Letzte, was Eisenhower und sein Außenministerium nach der Niederschlagung des Ungarnaufstands durch die Sowjets wollten, war der Schulterschluss mit einer Besatzungsmacht. Dulles sah alles kritisch, was nach Kolonialismus roch, weil das seines Erachtens die Vereinigten Staaten im Kalten Krieg schwächte. Indes war Finanzminister George Humphrey, Eisenhowers engster Freund im Kabinett, wegen der Folgen für den Haushalt dagegen, dass die Amerikaner Unterstützung gewährten. Außerdem missverstanden die Briten die US-Wahlpolitik. Die Tatsache, dass Eisenhower im November 1956 zur Wiederwahl antrat, gab ihnen die Zuversicht, dass er sich neben Großbritannien und Israel gegen Ägypten stellen würde. In Wirklichkeit hatte das amerikanische Wahlvolk keine große Lust auf ein weiteres militärisches Abenteuer. Für Eisenhower, der mit seiner Erfolgsbilanz als Friedensstifter Wahlkampf machte, würde es den politischen Sieg bringen, wenn er sich gegen den Marsch nach Suez stellte. Zur Überraschung der Briten verlangten die Vereinigten Staaten die sofortige Einstellung der Militäroperation.


NICHT GERADE GEDIEGEN

Das war der geopolitische Zusammenhang. Der finanzielle Hintergrund war die Verwundbarkeit des Britischen Pfunds. Großbritanniens Auslandsgläubiger hatten immer noch vor, die finanziellen Ansprüche loszuwerden, die sie während des Zweiten Weltkriegs erworben hatten, und die zunehmend durchlässigen Kapitalkontrollen gaben ihnen die Möglichkeit, dies zu tun. 229 Indes verhinderten die hohen Löhne, die geringe Produktivität und die unguten Beziehungen zwischen Arbeitnehmern und Arbeitgebern, dass Großbritannien eine starke Exportwirtschaft aufbaute, die seine schwachen Finanzen hätte ausgleichen können.

Schon vor der Suezkrise waren die Reserven Großbritanniens gefährlich nahe an die zwei Milliarden Dollar heran gefallen, die als unterstes Sicherheitsniveau galten. 230 Vor diesem Hintergrund war ein kostspieliger und ungewisser Militärfeldzug riskant. 231 Die Schließung des Kanals würde die Lieferkosten und den Preis von Ölimporten erhöhen. Somit befeuerte das Suez-Abenteuer die Zweifel des Marktes an der Haltbarkeit des Wechselkurses von 2,80 Dollar für ein Pfund.

Ein Fall dieses Wechselkurses konnte weitreichende Konsequenzen haben. Die Commonwealth-Länder und die nordeuropäischen Länder, die es gewohnt waren, ihre Währungen an das Pfund zu binden, würden sich dann entscheiden müssen, wem sie folgen wollten. Es konnte sein, dass sie stattdessen ihre Bindung an den Dollar beibehielten, die Währung einer stärkeren Volkswirtschaft und einer größeren Handelsmacht. Falls dies geschehen würde, konnten der Zusammenhalt der Sterling-Zone und die Praxis mancher ihrer Mitglieder, ihre Bankgeschäfte in London abzuwickeln, auf der Strecke bleiben. 232 Somit wusste die Regierung Eden schon vor dem Suez-Einsatz, dass sie für die Aufrechterhaltung des Dollar-Pfund-Wechselkurses von 2,80 Hilfe vom IWF brauchen würde. Eden und Macmillan waren zuversichtlich, dass sie dabei die uneingeschränkte Unterstützung der Vereinigten Staaten bekommen würden. Aber diese Einschätzung erwies sich als fataler Fehler. Das Außenministerium sagte warnend, die Vereinigten Staaten würden einen Antrag auf Finanzhilfe nur im Austausch gegen die Verpflichtung der britischen Regierung unterstützen, ihre Truppen abzuziehen. Am 2. November brachten die Vereinigten Staaten dann eine Waffenstillstandsresolution in die UN-Generalversammlung ein. Da dieser Schritt den Zank zwischen den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Königreich öffentlich machte, verursachte er einen Run auf das Pfund. 233 Der Angriff verschärfte sich noch, als die Vereinigten Staaten klarstellten, dass sie nicht nur auf einem Waffenstillstand, sondern auf einem konkreten Abzug der Truppen bestanden. 234

An diesem Punkt wechselte Macmillan, der innerhalb des Kabinetts einer der strammsten Verfechter einer Militäraktion gegen Nasser gewesen war, unvermittelt die Seiten. Die Opposition warf ihm Inkonsequenz oder gar Doppelzüngigkeit vor. „Als Erster drin, als Erster wieder draußen, Macmillan“, so formulierte sie das. Aber als finanzieller Wasserträger der Regierung hätte er kaum anders handeln können. Sein eigentlicher Fehler war die übergroße Zuversicht hinsichtlich der Aussicht auf amerikanische Hilfe gewesen.

Zwei Wochen lang lavierte die britische Regierung, indem sie den Waffenstillstand akzeptierte, aber nur dem Abzug eines Bataillons zustimmte. Die Kapitalkontrollen bremsten zwar den Reservenverlust, aber Spekulanten, die eine Abwertung für immer wahrscheinlicher hielten, fanden Möglichkeiten, sie zu umgehen. Ausländische Käufer britischer Waren zögerten die Bezahlung hinaus, weil es wahrscheinlich war, dass der Wert des Pfunds sinken würde. 235 Wer Waren nach Großbritannien verkaufte, verlangte hingegen Vorkasse. Der Abstieg war schmerzlich. Eine Gruppe konservativer Abgeordneter, die als „Suez-Gruppe“ bekannt waren, wollte nicht anerkennen, dass Großbritannien keine geopolitische Macht ersten Ranges mehr war, und stellten sich gegen jeglichen Truppenabzug. Die Eden-Regierung wollte das Versprechen finanzieller Hilfe erwirken und sich damit die Zustimmung des Kabinetts zum Rückzug sichern. Aber die Eisenhower-Administration verlangte weiterhin das Versprechen der Briten, sich zu einem festgelegten Datum zurückzuziehen. Die Briten befürchteten, ein fixes Datum könnte einen ungeordneten Rückzug bedeuten, der die Sicherheit der Soldaten gefährden würde. Eden, der nicht ganz gesund und jetzt auch noch erschöpft war, flog zu einem längeren Erholungsaufenthalt in Goldeneye, dem Ferienhaus des Romanautors Ian Fleming in Jamaika. Das f lößte nicht gerade Vertrauen in seine Regierung ein.

Alle wussten, dass sich die Krise am 4. Dezember zuspitzen würde, wenn Macmillan seine allmonatliche Bekanntgabe der britischen Reserven machen würde. Daraus würde hervorgehen, dass die Gold-und Dollarreserven unter zwei Millionen Pfund lagen, was fast mit Sicherheit den letzten Ansturm auf das Pfund auslösen würde. Da die Eden-Regierung diesmal unter Druck stand, lieferte sie immer konkretere Versprechungen, die Truppen abzuziehen, versuchte aber immer noch, es zu vermeiden, dass sie auf ein Datum festgenagelt wurde. Sie schindete mit gewundenen Formulierungen Zeit und versprach Washington: „Wir haben beschlossen, ohne Aufschub zu gehen, und wir beabsichtigen, ohne Aufschub zu gehen.“ 236

Aber die Amerikaner hatten alle Trümpfe auf der Hand. Sie konnten allein dadurch Zugeständnisse erzwingen, dass sie gar nichts taten. Am 2. Dezember, als die Rede des Finanzministers noch zwei Tage entfernt war, einigte sich das Kabinett auf den 22. Dezember als Frist für den Truppenabzug. Am 3. Dezember erklärte sich Minister Humphrey, der nach einem Kurzurlaub wieder ins Büro zurückgekehrt war, bereit, eine Abhebung der Briten beim IWF zu unterstützen.

Als Macmillan am 4. Dezember meldete, dass die Reserven der Bank of England auf weniger als zwei Milliarden Dollar gefallen waren, konnte er daher gleichzeitig verkünden, dass die Amerikaner Großbritanniens Antrag auf Ausschöpfung seiner gesamten Kreditlinie beim IWF in Höhe von 1,3 Milliarden Dollar unterstützen würden. 237 Am 10. Dezember wurde Großbritanniens Darlehensantrag mit US-Unterstützung gebilligt. Von den 16 Mitgliedern des IWF-Exekutivdirektoriums enthielt sich nur Ägypten der Stimme. 238 Diese Aktion markierte das Ende der Finanzkrise. Außerdem markierte sie das Ende einer Ära, in der ein Land, das früher wirtschaftlich stark gewesen war, nämlich Großbritannien, eine von einem jetzt stärkeren Partner, nämlich den Vereinigten Staaten, unabhängige Außenpolitik betreiben konnte.


EINE ZU WEIT GETRIEBENE PARALLELE

Wer über die finanziellen Konsequenzen eines außenpolitischen Konflikts zwischen den Vereinigten Staaten und China nachdenkt, findet in dieser Geschichte entsprechende Andeutungen. Aber das einzige, was sie mit einem potenziellen sino-amerikanischen Konflikt gemeinsam hat, ist die Verwundbarkeit der Währung eines der beiden Hauptakteure. Ein wichtiger Unterschied besteht darin, dass sich China, wenn es einen Absturz des US-amerikanischen Anleihemarktes und des US-Dollars auslösen würde, auch selbst beträchtlichen Schaden zufügen würde, denn damit würde es den Wert seiner Dollar-Anlagen drücken. Der amerikanische Staat besaß im Jahr 1956 britische Wertpapiere, die kaum einen Dollar pro Einwohner der Vereinigten Staaten wert waren. Die finanziellen Verluste, die amerikanischen Anlegern entstanden wären, wenn sich die Regierung entschieden hätte, das Pfund nicht zu stützen, wären verschwindend gewesen. Die Vereinigten Staaten konnten glaubwürdig mit Schritten drohen, die zu einer Sterling-Krise hätten führen können, ohne dass sie sich um selbstverschuldete eigene Verluste zu sorgen brauchten.

Im Gegensatz dazu belaufen sich die US-Staats- und -Agentur-Anleihen Chinas heute auf mehr als 1.000 Dollar pro Einwohner. Verluste Chinas aufgrund der Entscheidung, diese Papiere für geopolitische Zwecke einzusetzen, wären schwerer zu ignorieren. Angesichts der Größe seiner Positionen ist nicht klar, wem das mehr wehtun würde. Es ist nicht ausgeschlossen, dass China in einem Anfall von Groll überstürzte Schritte unternimmt. Wahrscheinlicher ist aber, dass es sich das zweimal überlegt.

Als die Vereinigten Staaten die Schraube anzogen, brauchten sie sich außerdem keine Sorgen um die Beeinträchtigung ihres Zugangs zu den Auslandsmärkten zu machen. Ihre Warenexporte stellten kaum fünf Prozent des US-BIPs. Und weniger als ein Zwanzigstel dieser Exporte – fünf Prozent von fünf Prozent – ging nach Großbritannien. Selbst wenn das Pfund steil abgewertet hätte und die britische Wirtschaft ins Trudeln geraten wäre, weil Amerika die Hilfe verweigerte, wären die Auswirkungen auf die US-Wirtschaft bescheiden gewesen. Und selbst wenn Großbritannien mit Zöllen auf US-Exporte zurückgeschlagen hätte, hätte das auf die Vereinigten Staaten nur kleinere Auswirkungen gehabt. In diesem Wissen wollten die Vereinigten Staaten unverzagt ihre Finanzwaffe einsetzen.

Im Kontrast dazu das heutige China: 40 Prozent seines BIPs entsteht in Form von Exporten, von denen ein Viertel in die Vereinigten Staaten geht. Einen steilen Fall des Dollars, der den Vereinigten Staaten finanzielle Probleme bescheren würde, würden die chinesischen Exporteure in ihrer Brieftasche zu spüren bekommen. Die Auswirkungen der Krise 2007-2008 waren nur eine Andeutung der Konsequenzen. Die Exporte Chinas sanken 2009 als Ergebnis der Krise in den Vereinigten Staaten um 17 Prozent. Den chinesischen Behörden gelang es jedoch, einen wesentlichen wirtschaftlichen Rückgang dadurch zu vermeiden, dass sie das von allen Ländern im Verhältnis zum BIP größte Konjunkturpaket auflegten. Dabei kam ihnen zugute, dass ihre Handelspartner einschließlich der Vereinigten Staaten nicht auf offen protektionistische Maßnahmen zurückgriffen und dass Staaten aus der ganzen Welt in der Auflegung von Konjunkturpaketen zur Stabilisierung der Weltwirtschaft kooperierten. Im Falle eines Konflikts zwischen China und Amerika wäre die Situation anders.

Die Vereinigten Staaten würden mit Handelssanktionen reagieren, wenn sie meinen würden, dass China seine Finanzwaffe einsetzt, um die US-Märkte in Aufruhr zu versetzen. Die Exporte Chinas würden dann schwereren Schaden leiden als 2008 bis 2009. Es wäre dann schwieriger, die Weltwirtschaft zu stabilisieren, weil die beiden Länder nicht kooperieren könnten. Wegen des Potenzials weitreichenderer Schäden würde China zögern.


MÄRKTE AUSSER KONTROLLE

Es könnte sein, dass der Auslöser für einen Dollar-Crash nicht geopolitischer Natur ist, sondern in einer plötzlichen Verschiebung der Marktstimmung besteht. Vielleicht wachen die Anleger eines Morgens auf und beschließen, dass der Dollarbesitz verlustbringend sein dürfte. Das „Smart Money“ würde vorangehen und andere Anleger würden ihm nachfolgen. Wenn wir über Anleger eines wissen, dann dass sie unberechenbar sind. Märkte können crashen. Anleger können mit der Meute laufen. Währungen können Anlegerpaniken zum Opfer fallen.

Ein steiler Fall des Dollars innerhalb kurzer Zeit – beispielsweise um 50 Prozent, so wie der Koreanische Won nach der Lehman-Pleite – würde einige Anleger unvorbereitet treffen. Alle, die dann noch Dollar halten, erleiden dann katastrophale Verluste. Es könnte zu einer Kaskade von Bankrotten kommen. Die Solvenz institutioneller Investoren und die Stabilität des globalen Finanzsystems könnten dadurch in Gefahr geraten.

Und selbst wenn sich diese Gefahr eindämmen ließe, gäbe es noch andere Nebenwirkungen. Die anderen Währungen, auf die sich die Anleger stürzen würden, würden steil aufwerten. Europas Probleme mit der Wettbewerbsfähigkeit würden sich verschärfen. Würde dem abwertenden Dollar eine wachsende Arbeitslosigkeit ins Nest gelegt, könnte das protektionistische Gegenreaktionen auslösen.

Im Gefolge dieser Ereignisse würde es sich das Ausland zweimal überlegen, ob es einen unstabilen Dollar benutzt. Exporteure würden die Rechnungsstellung und Bezahlung ihres Handels auf andere Währungen umstellen. 239 Anleihebesitzer würden in Dollar notierte Ansprüche meiden. Das wäre der Knackpunkt, an dem der Dollar seinen Status als internationale Währung verlieren würde. Amerikas unverschämtes Privileg würde es nicht mehr geben.

Nur eines stimmt an diesem Szenario nicht. Es geht nämlich davon aus, dass die Fed nicht intervenieren würde, um den Dollar zu stützen. Unter normalen Umständen interveniert die Fed durchaus nicht an den Devisenmärkten. Sie strebt vielmehr Preisstabilität und Beschäftigungswachstum an. Aber eine solche Panik wäre kein normaler Umstand. Angesichts eines Einbruchs, den sie als Ergebnis einer Panik sehen würde, würde die Fed bestimmt eingreifen und den Dollar stützen, indem sie ihn an den Devisenmärkten aufkauft. Durch Zinserhöhungen würde sie es den Anlegern erschweren, gegen die Währung zu wetten. Und wenn es stimmen würde, dass die Ursache der Dollarkrise schlicht und einfach Panik war, würde sich die Währung dann wieder erholen. Paniken dauern nicht ewig. Irgendwann wird den Anlegern klar, dass sie überreagiert haben. Die Intervention der Fed wäre vermutlich die Gelegenheit, dass sie wieder zur Besinnung kommen. Wenn die Fed tief kaufen und hoch verkaufen würde, könnte ihre Intervention sogar Gewinn bringen.

Um diese Operation durchzuführen, bräuchte die Fed Hilfe von ihren Freunden. Ihre Fähigkeit, Dollar aufzukaufen, wird durch ihre Devisenreserven beschränkt, die im Verhältnis zum Ausmaß des Problems klein sind. Die Situation wäre derjenigen in den 1960er-Jahren nicht unähnlich, als die Vereinigten Staaten die Unterstützung Deutschlands und anderer europäischer Länder benötigten, um die Goldbindung des Dollars aufrechtzuerhalten. 240

Aber natürlich hielten damals hauptsächlich unsere Freunde unsere finanziellen Verbindlichkeiten. Die Tatsache, dass die geopolitischen Interessen Chinas, Russlands und der Erdöl exportierenden Länder des Nahen Ostens – allesamt Gläubiger der Vereinigten Staaten – nicht vollständig mit den unseren im Einklang stehen, lässt einen weniger darauf vertrauen, dass wir auf ihre Hilfe zählen können.

Der Geopolitik ungeachtet haben die ausländischen Regierungen jedoch ebenso wie das US-Finanzministerium und die Fed Interesse daran, einen selbsterfüllenden Run auf den Dollar zu verhindern. Sie möchten ja nicht, dass ihre Firmen einen ernstlichen Verlust an Wettbewerbsfähigkeit erleiden. Sie möchten ja nicht, dass die Bilanzen ihrer Investoren grundlos beeinträchtigt werden. Angesichts ihres gemeinsamen Interesses an der Stabilität eines globalen Systems, in dem der Dollar eine führende Rolle spielt, haben auch sie einen Anreiz, zu intervenieren. Und in dem Szenario, in dem die Intervention für die Fed profitabel ist, ist sie auch für andere Notenbanken profitabel. Wie gesagt, das Eigeninteresse aller Betroffenen würde verhindern helfen, dass die Probleme aus dem Ruder laufen.


DEFIZITE AUSSER KONTROLLE

Deshalb wäre für einen Dollar-Crash kein Szenario plausibel, in dem das Vertrauen aufgrund von Launen der Anleger oder eines geopolitischen Disputs in sich zusammenfällt, sondern aufgrund von Problemen mit Amerikas eigener Wirtschaftspolitik. Die Gefahr besteht hier darin, dass das Haushaltsdefizit außer Kontrolle gerät.

Chronische Haushaltsdefizite waren schon oft Krisenbeschleuniger. Die aktuellen Geschehnisse in Griechenland, Portugal, Spanien und anderen europäischen Ländern veranschaulichen, wie dieser Prozess funktioniert. Je länger ein Staat Defizite fährt, umso höher türmen sich seine Schulden und Zinszahlungen. Diese Zahlungen verschlingen einen wachsenden und irgendwann exzessiven Anteil der vorhandenen Steuereinnahmen. Vielleicht lassen sich die Anleger durch das Versprechen des Staates, sein steuerliches Haus in Ordnung zu bringen – wenn nicht heute, so doch morgen –, eine Weile behaglich einlullen. Aber eines Morgens werden sie erschreckt aufwachen und merken, dass die Schulden untragbar sind. Sie werden en masse Anleihen verkaufen und ihre Währung wird am Devisenmarkt zusammenbrechen.

Für die Vereinigten Staaten hätte das unschöne Konsequenzen. Die Anleihepreise würden abstürzen, weil sich die Anleger krampfhaft um den Ausstieg bemühen würden. Die Zinsen würden in die Höhe schnellen. Da unter anderem Anleger aus dem Ausland ihre Positionen liquidieren würden, würde der Dollar auf noch tiefere Niveaus einbrechen. Wenn das alles gleichzeitig passieren würde, könnte es verheerende Folgen haben.

Vielleicht springt dann wieder die Fed in die Bresche und kauft Anleihen, um den Markt zu stützen und zu verhindern, dass die Renditen auf Schatzanleihen in die Höhe schnellen. 241 Aber im Gegensatz zum vorigen Szenario flutet das Finanzministerium dann gleichzeitig den Markt mit zusätzlichen Anleihen. Wenn sich die private Nachfrage in Luft auflöst, ist die Fed gezwungen, auch diese Anleihen zu kaufen. Die Anleger werden darin einen endlosen Prozess sehen. Sie werden die Anleihekäufe der Fed und das Geld, das sie in die Wirtschaft pumpt, als Vorboten der Inflation sehen, was eine weitere, noch schlimmere Schwäche des Dollars bedeuten würde. Der Kursverfall speist sich dann selbst. Angesichts solcher Probleme könnte es wirklich zu einer massenhaften Abkehr vom Dollar kommen. 242 In diesem Fall hängt das Schicksal des Dollars letztlich von der Haushaltspolitik der Vereinigten Staaten ab. Und hier gibt es Anlass zur Sorge. Eigentlich drei Anlässe. Der erste ist die Verschlechterung der steuerlichen Situation im Vorfeld der Finanzkrise. Die Steuersenkungen der Jahre 2001 und 2003 drückten die Steuereinnahmen im Verhältnis zum BIP auf den niedrigsten Stand seit 1950, während die Entscheidungen, einen Zuschuss für verschreibungspflichtige Medikamente durch Medicare einzuführen und zwei kostspielige Kriege zu führen, jeden Anschein von Kostensenkungen beseitigten. Gemeinsam drängten diese Steuersenkungen und ungedeckten Ausgabenerhöhungen den Haushalt aus dem Überschuss des Jahres 2000 in den Jahren 2007 und 2008 in ein strukturelles Defizit in Höhe von vier Prozent des BIPs. Aufgrund der Zinsen, die auf die daraus resultierenden Schulden bezahlt werden müssen, wirkt sich das Defizit im Laufe der Zeit immer stärker aus.
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Abb 7.1: Die Zusammensetzung des US-Haushaltsdefizits


Quellen:Analyse des Center on Budget and Policy Priority (CBPP) aufgrund der CBO-Schätzungen (Congressional Budget Office) vom 17. Februar 2010.



Zweitens sind da die atemberaubenden Defizite, die aus der Finanzkrise resultieren. Haushaltsdefizite waren unter diesen Umständen unvermeidlich. Die Steuereinnahmen brachen ein und die Regierung hatte keine andere Wahl, als einzuschreiten und einen Teil der privaten Ausgaben zu übernehmen, die sich im Zuge der Krise in Luft aufgelöst hatten. Daraus ergaben sich jedoch enorme Defizite: Das Defizit des Jahres 2009 in Höhe von elf Prozent des BIPs war nicht nur das höchste, das es in Friedenszeiten je gegeben hatte, sondern es übertraf auch das Nationaleinkommen aller Länder der Welt bis auf sechs. Das Defizit 2010 war noch höher. Die offizielle Linie besagt, dass diese Defizite innerhalb kurzer Zeit gewendet werden, aber ob dieses Manöver zu schaffen ist, das ist bestenfalls zweifelhaft. Drittens besteht die Aussicht auf noch größere Defizite, sobald die Babyboomer etwa 2015 in größerer Zahl anfangen, in den Ruhestand zu gehen, weil dadurch die Kosten für Gesundheit und Renten steigen. Darum geht es bei den Bemühungen des Landes um eine Gesundheitsreform. Man braucht aber gar nicht so weit vorauszuschauen, um Schwierigkeiten zu sehen. Aus dem derzeitigen Verlauf der Einnahmen und Ausgaben lässt sich schließen, dass die Verschuldung des Bundes, die vor der Krise 40 Prozent des BIPs betragen hatte, bis 2015 auf 75 Prozent steigen wird – Verbindlichkeiten für die Sozialversicherung und andere staatliche Treuhandvermögen nicht eingerechnet . 243 Wenn es stimmt, was viele Beobachter glauben, dass nämlich das Wachstumspotenzial der Wirtschaft durch die Krise dauerhaft beschädigt wurde, wird der Verschuldungsgrad sogar noch schneller steigen. Bei einem Prozentpunkt weniger Wachstum würde das Verhältnis Schulden/BIP bis 2011 um zusätzliche fünf Prozentpunkte steigen, und bis 2015 um zehn zusätzliche Prozentpunkte.

Die Bewältigung eines Schulden/BIP-Verhältnisses von 75 Prozent wird den Vereinigten Staaten nicht leicht fallen. Ein Land, das Steuereinnahmen von 30 bis 40 Prozent des Nationaleinkommens hat – was für Europa typisch ist –, kann mit einer solchen Belastung umgehen. Aber für die US-Regierung, deren Steuereinnahmen in einem normalen Jahr nur 19 Prozent betragen, ist das schwieriger.

Wenn jeder fünfte Dollar für die Bezahlung von Zinsen verwendet wird, besteht die Versuchung, andere Dienstleistungen dadurch aufrechtzuerhalten, dass man ein Defizit fährt und zusätzliche Schulden ausgibt . 244 Doch ab irgendeinem Punkt werden die Anleger erkennen, dass es sich bei diesem Verhalten um eine Art Schneeballsystem handelt. Sie werden begreifen, dass den Vereinigten Staaten am Ende nichts anderes mehr übrig bleibt, als den realen Wert der Schulden zu senken, was sie vermutlich durch Inflation tun werden. Da die Anleger nach vorn blicken, wollen sie ihre Positionen schließen, bevor diese Inflation stattfindet.

Wenn sich die Investoren aus dem Ausland weigern würden, zusätzliche Dollar-Wertpapiere so schnell anzuhäufen, wie sie auf den Markt kommen, könnten die Zinsen in den Vereinigten Staaten um einen vollen Prozentpunkt steigen. 245 Noch alarmierender wäre es, wenn die Auslandinvestoren überhaupt keine Lust mehr hätten, in Dollar notierte Wertpapiere zu halten. Der Verkauf ihrer Positionen würde sich noch mehr auf die Zinsen und die Wechselkurse auswirken als die bloße Weigerung, zusätzliche Begebungen aufzunehmen. Wenn die Bewohner anderer Länder eine Abwertung des Dollars voraussehen, haben sie keinen Grund mehr, das Risiko einzugehen, dass sie ihre Exportpreise in Dollar angeben. Sie werden Zahlungen in dieser Form ebenso wenig annehmen wie die Gläubiger Großbritanniens im Jahr 1956 Pfund Sterling annahmen.

Wenn man sich irgendwie nach der Geschichte richten kann, wird sich dieses Szenario nicht nach und nach entfalten, sondern abrupt. Bislang zuversichtliche Anleger werden eines Morgens aufwachen und zu dem Schluss kommen, dass die Situation nicht mehr zu retten ist. Sie werden sich bemühen, auszusteigen. Die Zinsen in den Vereinigten Staaten werden in die Höhe schnellen. Der Dollar wird fallen. Die Vereinigten Staaten werden die gleiche Art von Krise erleben, die Europa im Jahr 2010 erlebt hat, nur größer. Diese Ereignisse werden nicht morgen stattfinden. Aber die Erfahrung Europas gemahnt uns daran, dass wir wahrscheinlich weniger Zeit haben, als gemeinhin angenommen, um die zu ihrer Abwendung notwendigen Schritte zu unternehmen.

Dafür wird eine Kombination aus Steuererhöhungen und Ausgabenkürzungen nötig sein. Die Einnahmen des Bundes liegen mit 19 Prozent weit unter dem, was Zentralregierungen anderer Industrieländer einnehmen. 246 Da die Ausgaben für andere Posten als Gesundheit, Sozialversicherung, Verteidigung und Schuldendienst von 14 Prozent des BIPs im Jahr 1970 auf heute zehn Prozent zurückgegangen sind, bleiben im Prinzip außer der Verteidigung keine freigestellten Ausgaben mehr übrig, die gekürzt werden können. Man kann sich zwar vorstellen, dass innerhalb dieser zehn Prozent kleinere Einsparungsmöglichkeiten gefunden werden, aber nicht, dass man sie um die Hälfte oder noch mehr kürzen kann, um die Steuerlücke zu schließen. Der Glaube, es gebe so viel Verschwendung und Speck, ist Wunschdenken. Und wenn ab 2015 die Babyboomer in Rente gehen, ergeben sich daraus Bundesausgaben in der Größenordnung von 25 Prozent des BIPs. Nach der aktuellen Gesetzgebung steigen die Bundesausgaben in dem Vierteljahrhundert danach auf 40 Prozent des BIPs – anders gesagt können die Gesetze nicht so bleiben, wie sie sind. 247

Vielleicht kommt ein neues Zeitalter des Friedens und der Versöhnung auf die Welt herab, die zusätzliche Senkungen der Verteidigungsausgaben ermöglicht. Oder es wird eine Einigung über eine weitere Gesundheitsreform erzielt, sodass sich die Kostenkurve für die Gewährung von Dienstleistungen deutlich verflacht. Schwer zu sagen, welches Szenario wirklichkeitsfremder ist. Man kommt kaum um die Schlussfolgerung herum, dass man für die Wiederherstellung eines ausgeglichenen Haushalts die Leistungen angehen muss. Dafür muss man sich darauf einigen, dass die Rentenkosten durch Anhebung des Renteneintrittsalters gesenkt werden. Das Problem der Finanzierung der Sozialversicherung lässt sich durch eine Liberalisierung der Einwanderungspolitik lindern. Außerdem muss eine Einigung über das erzielt werden, was amerikanische Politiker euphemistisch als „Einnahmenerhöhung“ bezeichnen. Man könnte sich vorstellen, dass dafür an der Zapfsäule eine höhere Kraftstoffsteuer erhoben wird oder dass CO2-Zertifikate versteigert werden. Man könnte sich die Einführung einer Mehrwertsteuer vorstellen. Aber mit einer Republikanischen Partei, die bedingungslos gegen jegliche neue Steuer ist, einem Demokratischen Präsidenten, der im Wahlkampf versprochen hat, die Steuern für die Mittelschicht nicht zu erhöhen, und einer gut organisierten American Association of Retired Persons als Lobby gegen Kürzungen bei der Sozialversicherung und Medicare ist ungewiss, ob normale Kongresspolitik eines dieser vernünftigen Ergebnisse produzieren kann.

Daher erscheint es verlockend, dem Kongress diese Entscheidung aus der Hand zu nehmen und sie in die Hände einer gutwilligen Zweiparteien-Kommission zu legen. Der Kongress würde ihr den Auftrag erteilen – er würde angeben, in welchem Tempo die Kommission das Defizit schließen soll. Alle Steuern und alle Ausgabenprogramme würden auf den Tisch kommen, auch die Sozialversicherung, Medicare und Medicaid. Im Gegensatz zum Kongress, wo jeder seine eigene kleine Wählerschaft repräsentiert, könnte diese Kommission mit dem nationalen Interesse im Kopf vorgehen. Dem Kongress würde ein Paket vorgelegt werden, in dem jeder sein Fett wegbekommen würde, aber nur ein bisschen. Dann würden das Repräsentantenhaus die Empfehlungen der Kommission ohne Zusätze annehmen oder ablehnen.

Das ist zwar keine dumme Idee, aber es ist auch nicht garantiert, dass sie funktioniert. Da der Kongress es nur ungern sehen würde, dass die Steuern erhöht oder die Ausgaben gesenkt werden, dürfte er damit zögern, einem Ausschuss echte Unabhängigkeit zu geben. Er wird sich ungern bindend darauf festlegen, seine Empfehlungen durch bloße Ja- und Nein-Stimmen anzunehmen oder abzulehnen. Ein Zweiparteien-Ausschuss, der auf Anordnung der Exekutive geschaffen wird, dem die Unterstützung der Opposition fehlt und dessen Empfehlungen der Kongress nicht ohne Ergänzungen annehmen oder ablehnen muss, würde wahrscheinlich nicht viel bewirken. Doch selbst wenn sich der Kongress dazu verpflichtet, entweder die Empfehlungen der Kommission anzunehmen, oder die Regierung ohne Haushalt dastehen zu lassen, sodass sie nicht mehr in der Lage wäre, die allernotwendigsten Dienstleistungen zu liefern, sollte man nicht die Fähigkeit der Gesetzgeber unterschätzen, das Falsche zu tun. Allen, die an dieser Behauptung zweifeln, sage ich nur ein Wort: Kalifornien.

Letztlich gibt es keine Alternative zur Erzielung eines politischen Konsenses im Kongress und landesweit, wie das Steuerproblem gelöst werden soll. Änderungen der Verfahrensweise können dabei hilfreich sein. Aber eine bedeutsame Reform erfordert politischen Konsens über die Zwecke, zu denen Änderungen der Verfahrensweise nur Mittel sind. Eine Dollarkrise könnte das Ereignis sein, das die notwendigen Reformen anstößt. Noch besser wäre natürlich die bloße Möglichkeit einer Dollarkrise.

Nach alledem ist noch zu sagen, dass die Vereinigten Staaten nicht die einzige Volkswirtschaft sind, die vor steuerlichen Herausforderungen steht. Europa und Japan haben noch größere Schuldenlasten. Nachdem die Eurozone einen ersten Weckruf erhalten hat, unternimmt sie zwar energische Bemühungen, ihr steuerliches Haus in Ordnung zu bringen, aber es wird Jahre dauern, bevor wir merken, ob das gelingt. Japan, das sich sicher fühlt, weil sich seine Verschuldung fast ausschließlich im Besitz seiner eigenen Bewohner befindet, hat kaum angefangen, etwas Ähnliches zu tun. Beiden wird die Aufgabe durch das langsam wachsende Arbeitskräftepotenzial und die schnell alternde Bevölkerung erschwert. Die Aussichten des Dollars mögen trübe sein, aber wie immer wenn man über Wechselkurse nachdenkt, muss man sich unbedingt fragen: trüber als was? Die Menschen haben sich schon früher geirrt, wenn sie gegen die Wirtschaft der Vereinigten Staaten gewettet haben. Sie haben sich schon früher geirrt, wenn sie gegen den Dollar gewettet haben. Sie könnten sich wieder irren.

Oder sie könnten recht haben. In diesem Fall wird es das unverschämte Dollar-Privileg nicht mehr geben.


LEBEN UNTER DRUCK

Wenn der Dollar seinen internationalen Status verliert, werden Anleger aus dem Ausland wenig Lust auf Dollar-Anrechte haben. Wenn sie einem amerikanischen Unternehmen Geld leihen, werden sie das in anderen internationalen Währungen mit gutem Ruf tun. Sie werden von amerikanischen Unternehmen verlangen, dass sie Anleihen und Geldmarktpapiere in diesen anderen Währungen begeben. Wenn sie skeptisch sind, ob der Dollar seinen Wert halten wird, leihen sie dem amerikanischen Staat nur dann Geld, wenn das Schatzamt Anleihen ausgibt, die in Auslandswährungen notiert sind.

Dementsprechend muss sich auch die amerikanische Wirtschaftspolitik anpassen. Dabei liegt als Erstes auf der Hand, dass die Fed ihre gutmütige Vernachlässigung der Wechselkurse aufgeben muss. Die Fed konzentriert sich gewohnheitsmäßig auf die Inflation und auf das Beschäftigungswachstum. 248 Sie versucht, ein Gleichgewicht zwischen diesen beiden Zielen zu erzielen. Mit dem Wechselkurs befasst sie sich nur, insoweit er sich auf die anderen Variablen auswirkt. 249 Wenn ein Fed-Vorsitzender tatsächlich einmal etwas über die Währung sagt, so wie es Ben Bernanke im November 2009 als Reaktion auf einen Schwächeanfall des Dollars tat, dann nehmen die Märkte gerade deshalb davon Notiz, weil dieses Thema so selten angesprochen wird. 250

Dies bildet einen Gegensatz zu Ländern, denen das unverschämte Privileg Amerikas fehlt. Wenn sie sich im Ausland Geld leihen, dann tun sie das in der Währung anderer Länder, weil die Kreditgeber keine spezielle Verwendung für ihre Landeswährung haben. Wenn danach die Landeswährung abwertet, erleiden die Kreditgeber einen Schlag, weil die Bedienung und Rückzahlung ihrer Verpflichtungen in Fremdwährung dadurch teurer wird. Da die Notenbank dies weiß, ist sie daher gezwungen, die Zinsen anzuheben, um die Abwertung zu begrenzen. Das ist das Syndrom der „Fear of Floating“, also der Angst vor der Freigabe der Kurse, in Schwellenländern, deren Verbindlichkeiten in fremden Währungen notieren. 251 Dies zwingt die dortigen Notenbanken, bei ihren anderen Zielen Kompromisse zu schließen, damit sie überzogene Wechselkursbewegungen verhindern können. Dadurch dass sie gezwungen sind, sich mit ihren Zinsen enger nach denen der restlichen Welt zu richten, um ihren Wechselkurs stabil zu halten, haben solche Zentralbanken weniger Handlungsspielraum.

Wenn die Fed auf diese Art eingeschränkt gewesen wäre, hätte sie die Zinsen nicht so weit senken können, wie sie es tat, um der Rezession entgegenzuwirken, die auf den Zusammenbruch der Hightech-Blase und auf den 11. September folgte. Da die Zinsen in den Vereinigten Staaten wesentlich niedriger waren als in anderen Ländern, fiel der Dollar von 2001 bis 2004 um 30 Prozent. Dank des unverschämten Privilegs Amerikas konnte die Fed diese Abwertung mit freundlicher Gleichgültigkeit behandeln. Da durch die Abwertung die internationale Wettbewerbsfähigkeit der Vereinigten Staaten gesteigert wurde, konnte sie sie eher als Teil der Lösung denn als Teil des Problems betrachten.

Wenn wir uns in einer neuen Welt wiederfinden, in der wesentliche Beträge an US-Verschuldung in anderen Währungen vorliegen, wird die Fed die finanziellen Konsequenzen nicht mehr übergehen können. Sie wäre schon zu Zinserhöhungen gezwungen, lange bevor der Abstieg des Dollars 30 Prozent erreichen würde. Die amerikanische Währungspolitik müsste sich an die Linie halten, die von ausländischen Notenbanken bestimmt wird. Willkommen im Klub – das würden die Freunde der Fed in weniger entwickelten Ländern dann zweifellos sagen. Auf diese Weise würden die Vereinigten Staaten dann einem Schwellenland ähneln.

Dazu kommt noch, dass die Vereinigten Staaten im Falle einer Krise auf die Großzügigkeit anderer angewiesen wären. Als die Banken 2008 keine Kredite mehr vergaben und die Finanzmärkte ins Stocken gerieten, konnte die Fed den Banken und Unternehmen, die nach Cash hungerten, Notfall-Liquidität liefern, weil deren Rechnungen auf die Dollar lauteten, die die Fed drucken konnte. Vergleichen Sie diese Situation einmal mit der in Südkorea, wo sich die Banken im Ausland Dollar geliehen hatten. Die Fähigkeit der südkoreanischen Notenbank, Banken und Firmen mit den Mitteln zu versorgen, die nötig waren, um zu verhindern, dass sie ihre Dollar-Verbindlichkeiten ausfallen ließen, wurde durch die Dollarreserven der Bank begrenzt – denn die südkoreanische Zentralbank kann nur Won drucken. Als die Reserven der Bank im November 2008 unter die psychologische Schwelle von 200 Milliarden Dollar fielen, die als das Minimum galt, welches die Vorsicht gebot, ließ dies vermuten, sie könnte zur Einstellung der Kreditvergabe gezwungen sein – und deshalb setzte Panik ein. 252 (Erinnern Sie sich noch, dass die Bank of England 1956 zwei Milliarden Dollar als vorsichtiges Minimum betrachtete; hängt man zwei Nullen an, hat man das heutige Südkorea.) Ausländische Banken verweigerten die Verlängerung von Krediten. Der Won brach am Devisenmarkt zusammen. Die Situation stabilisierte sich erst, als die Fed verkündete, sie würde ihrem südkoreanischen Pendant 30 Milliarden Dollar leihen und es so in die Lage versetzen, den Banken und Firmen, die Rechnungen in Dollar zu bezahlen hatten, auch Dollar zu leihen. 253

In einer Welt, in der amerikanische Banken und Firmen gezwungen sind, sich im Ausland Geld in Auslandswährungen zu leihen, befindet sich die Fed in der gleichen Position wie die südkoreanische Notenbank. Wenn in einer Krise die Auslandsbanken keine Darlehen mehr vergeben und die Finanzmärkte ins Stocken geraten, sind die Banken und Firmen in den Vereinigten Staaten dann nicht nur nicht in der Lage, die Fremdwährungen in die Hand zu bekommen, die sie für ihren Schuldendienst brauchen, sondern dann kann ihnen auch die Fed nicht mehr helfen, denn sie kann diese Auslandswährungen nicht drucken. Dann muss sie sich darauf verlassen, dass ihr ausländische Notenbanken genauso Notfallkredite gewähren, wie die Fed sie ihnen 2008 zur Verfügung stellte. Die finanzielle Stabilität hängt dann nicht mehr nur davon ab, ob die Fed das Richtige tut, sondern auch davon, ob Notenbanken im Ausland das Richtige tun. Amerikas Schicksal liegt dann in den Händen des Auslands. Es könnte sein, dass das Ausland von den Vereinigten Staaten eine Gegenleistung für seine Hilfe fordert. In einer Krise können sich die Vereinigten Staaten dagegen wohl kaum wehren.

Im Prinzip könnte sich die US-Regierung zwar auch an den Internationalen Währungsfonds wenden, die zweite bedeutende Liquiditätsquelle in der Krise des Jahres 2008. Für Kritiker aus dem Ausland, die dem IWF seit Langem vorwerfen, er würde ihnen die Wünsche der Vereinigten Staaten aufzwingen, ist dies eine delikate Möglichkeit. Aber die Finanzmärkte der Vereinigten Staaten sind im Verhältnis zu den Mitteln des IWF groß. Außer wenn der Fonds beträchtlich ausgeweitet würde – was unwahrscheinlich ist –, würde ihm die nötige Kapazität fehlen, Notfall-Liquidät in dem Maßstab zu liefern, der für die Banken und Märkte der Vereinigten Staaten notwendig wäre.


DEN GÜRTEL ENGER SCHNALLEN

Wie sehr wird es den amerikanischen Lebensstandard verändern, wenn sich ausländische Zentralbanken nicht mehr wegen Reserven an die Vereinigten Staaten und den Dollar wenden und wenn sie die Außenhandelsdefizite der Vereinigten Staaten nicht mehr so bereitwillig finanzieren? Keine Frage, die Amerikaner werden den Gürtel enger schnallen müssen. Wir sind dann nicht mehr in der Lage, eine Billion Dollar mehr zu konsumieren und zu investieren, als wir pro Jahr produzieren, bloß weil ausländische Notenbanken und andere Investoren aus dem Ausland einen gefräßigen Appetit nach Dollar haben, für deren Lieferung keine echten Ressourcen nötig sind. Dann ist es nicht mehr möglich, dass wir Waren und Dienstleistungen importieren, die um eine Billion Dollar mehr wert sind als das, was wir exportieren. Die Tage, in denen die Vereinigten Staaten ohne Tränen ein Leistungsbilanzdefizit von sechs Prozent des Nationaleinkommens fahren können, sind dann vorbei. Die Vereinigten Staaten müssen dann ihr Handelsdefizit verringern. Sie werden mehr exportieren müssen. 254 Dafür müssen wir unsere Exporte attraktiver machen. Ihre Kosten müssen niedriger und ihre Qualität muss höher sein. Das lässt sich dadurch erreichen, dass wir die Effizienz der amerikanischen Industrie erhöhen oder dass wir die Zahlungen auf diejenigen Faktoren beschränken, die für die Produktion verwendet werden. Die Erhöhung der Effizienz – eine Steigerung von Qualität und Quantität des Ausstoßes, den unsere Firmen und Arbeiter produzieren – ist natürlich die bessere Alternative. Doch leider werden Effizienzsteigerungen nicht durch den Wunsch Wirklichkeit. Sie müssen geleistet werden. Und wenn sie eine Verbesserung der Außenhandelsbilanz der Vereinigten Staaten bewirken sollen, müssen sie schneller erzielt werden als in den Ländern, mit denen wir konkurrieren.

In diesem Bereich haben die Vereinigten Staaten offensichtliche Stärken. Sie haben eine große Menge von Wissenschaftlern an Universitäten und in der Industrie, von denen viele aus dem Ausland angelockt wurden. Dank hochgradiger Anreize für Unternehmer und eine rege Wagniskapital-Industrie sind sie erwiesenermaßen in der Lage, innovative Technologien zu entwickeln. Dank geringer Einstellungs- und Kündigungskosten sowie flexibler Arbeitsmärkte können sie solche Innovationen schnell kommerzialisieren. Außerdem besitzen die Vereinigten Staaten reichlich fruchtbares Land, das eine profitable Agrarindustrie trägt – was in einer Welt, in der Nahrungsmittel immer knapper werden, zunehmend wertvoll ist.

Aber ein großer Teil der physischen Infrastruktur des Landes ist veraltet und schwer zu modernisieren, was zum Teil daran liegt, dass sie sich im Einflussbereich einer Vielzahl von Staats- und Kommunalverwaltungen beziehungsweise in privater Hand befindet. Beispielsweise befinden sich viele der von Amtrak benutzten Gleise im Besitz von Bahnfrachtgesellschaften. Vergleichen Sie einmal die Schwierigkeit, eine Hochgeschwindigkeits-Eisenbahnstrecke von New York nach Chicago zu bauen, mit der schnellen Fertigstellung einer Hochgeschwindigkeitsverbindung zwischen Peking und Schanghai – oder auch mit den Hochgeschwindigkeitszügen in Frankreich, Deutschland und Spanien. China plant, bis zum Jahr 2020 knapp 13.000 Kilometer Hochgeschwindigkeitstrassen zu bauen. In den Vereinigten Staaten hingegen ist der Eisenbahnverkehr zwischen den Städten heutzutage tatsächlich langsamer als in den 1940er-Jahren. Die Marktwirtschaft hat zwar ihre Stärken, aber bei manchen Aufgaben hilft es, eine Planwirtschaft oder – wie Europa – eine gemischte Wirtschaft zu haben. Wenn heute Dwight Eisenhower daherkommen und den Bau des Interstate Highway Systems vorschlagen würde, dann würde man ihm zweifellos Sozialismus vorwerfen.

In ähnlicher Weise gilt, dass die Vereinigten Staaten nicht mehr von immer besser ausgebildeten Arbeitskräften profitieren können. Die jetzige Generation ist die erste seit mehr als einem Jahrhundert, deren Bildungsstand nicht wesentlich über den ihrer Eltern hinausgeht. Claudia Goldin und Lawrence Katz schätzen, dass der Bildungsstand eines 1975 geborenen Amerikaners nur sechs Monate über den seiner 1951 geborenen Eltern hinausgeht. Im Gegensatz dazu ging der Bildungsstand einer Person, die 1951 geboren wurde, mehr als zwei Jahre über den einer Person hinaus, die 1921 geboren wurde. 255 Mittlerweile fahren einige Länder mit mittlerem Einkommen, mit denen die Vereinigten Staaten im Wettbewerb stehen, ihr Bildungsniveau weiterhin hoch. Die Lücke schließt sich. Und für diejenigen, die direkt von der Sekundarstufe ins Berufsleben wechseln, fehlt in den Vereinigten Staaten eine effektive Berufsausbildung, wie es sie in Europa gibt.

Auch können die Vereinigten Staaten nicht auf ein hohes Niveau an privaten Investitionen zählen. Die zusätzliche öffentliche Verschuldung, die aus der Finanzkrise stammt, will bedient werden. Dieser Schuldendienst wird höhere Steuern nach sich ziehen. Damit nach Ablauf existierender Anleihen bereitwillig neue Anleihen gekauft werden, werden höhere Zinsen nötig sein. Höhere Steuern und Zinsen sind für Investoren eine Belastung. Für die Kapitalbildung sind sie kein gutes Vorzeichen. Und für den Dollar auch nicht.

Diese Probleme lassen sich beheben. Zusammen mit Wirtschaftswachstum können Haushaltsüberschüsse die öffentliche Verschuldung im Verhältnis zu den Steuern und dem Nationaleinkommen senken. Doch selbst wenn der Wille dazu vorhanden ist, wird die Bewältigung dieser Aufgabe Zeit brauchen. Verfallende Straßen und Brücken kann man reparieren. Man kann auch neue bauen. Aber auch diese Wiederbelebung kann nur über mehrere Jahre erfolgen. Das Land kann mehr in Bildung investieren, aber auch da muss Zeit vergehen, bevor die Absolventen ihre Titel bekommen und ins Arbeitsleben eintreten.

Es ist nicht klar, ob die Märkte so lange warten werden. Falls sie das nicht tun, muss sich das Land auf andere Weise anpassen. Wenn es nicht zu einer wundersamen Beschleunigung des Produktivitätswachstums kommt, können wir nur dann mehr exportieren, wenn wir die Kosten dämpfen. Die Arbeitgeber können die Lohnkosten und Lohnnebenkosten wie die Krankenversicherung senken. Aber nachdem der Arbeitslohn seit zehn Jahren stagniert und die sonstigen Leistungen bis auf das Skelett zusammengestrichen wurden, wird es gegen die Beschreitung dieses Weges Widerstand geben.

Die Alternative besteht darin, die Anpassung den Finanzmärkten zu überlassen. Will sagen, die Wettbewerbsfähigkeit US-amerikanischer Exporte lässt sich dadurch steigern, dass man einen Verfall des Dollarkurses zulässt. Auch das wird keine angenehmen Folgen haben. Wer bei Wal-Mart einkauft, muss dann für chinesische Bekleidung mehr bezahlen. Der HD-Fernseher wird ebenfalls teurer. Aber wenn die Vereinigten Staaten mehr exportieren müssen, weil sie nicht mehr der weltweite Exklusivanbieter von Devisenreserven sind, ist dieser Wandel unvermeidlich.

Deutschland veranschaulicht diesen Punkt. Nachdem die Ausgaben in den 1990er-Jahren stark gestiegen waren, weil durch die Wiedervereinigung eine gesteigerte Nachfrage freigesetzt wurde, begann die Binnennachfrage zu stagnieren. Damals konnte die Party in Deutschland genauso wenig ewig dauern wie heute in den Vereinigten Staaten. Als das Nachfragewachstum nachließ, musste Deutschland mehr exportieren, damit die Beschäftigung zunahm. Glücklicherweise begriff die Metallarbeitergewerkschaft IG Metall diese Herausforderung. Sie einigte sich mit den Arbeitgebern und mit dem Staat auf eine Politik der Lohnzurückhaltung. Sie erklärte sich bereit, langsamere Lohnsteigerungen zuzulassen, und zwar insbesondere in den östlichen Bundesländern, wo die Leistung pro Arbeitnehmer geringer war.

Von 2003 bis 2010 stieg der durchschnittliche Stundenlohn deutschlandweit um weniger als ein Prozent im Jahr. In Kombination mit einer beachtlichen Produktivitätssteigerung senkte diese Politik der Zurückhaltung die Arbeitskosten. Deutschland konnte seinen Auslandsabsatz in zweistelligem Tempo steigern.

Da der Export anderthalbmal so schnell zunahm wie der Import, konnte es seine Devisenkonten aufstocken. Das Beispiel Deutschland zeigt, welche Art von Anpassung jetzt in den Vereinigten Staaten erforderlich ist.

Die Kehrseite der Medaille ist allerdings die anhaltende Stagnation des Lebensstandards. Von der Talsohle des Konjunkturzyklus 2003 bis zum Vorabend der Finanzkrise 2007 stieg der Konsum der deutschen Haushalte nur um ein Prozent. Das Beispiel Deutschland zeigt also, dass die Anpassung möglich ist, aber auch, dass sie ihren Preis hat.

Trotzdem muss sich ein Rückgang des Dollarkurses nicht unbedingt katastrophal auf den Lebensstandard in den Vereinigten Staaten auswirken. Die historische Faustregel besagt, dass der Dollar für eine Senkung des Leistungsbilanzdefizits um ein Prozent um zehn Prozent abwerten muss. 256 Eine Senkung des Außenhandelsdefizits von sechs auf drei Prozent des BIPs – was notwendig wäre – würde also einen Fall des Dollarkurses gegenüber anderen Währungen um 30 Prozent bedeuten. 257 Das erste Drittel dieser Anpassung wurde bereits im Laufe des Jahres 2009 geschafft, als der Dollar in den elf Monaten nach der Amtseinführung von Präsident Barack Obama um zehn Prozent fiel.

Der Verfall des Dollars im Jahr 2009 war zwar beunruhigend, aber der amerikanische Lebensstandard brach nicht zusammen. Es kommt regelmäßig vor, dass der Dollarkurs in einem Jahr um zehn Prozent steigt oder fällt. In gewissen Abständen ist er sogar innerhalb von zwei bis drei Jahren um 30 Prozent gefallen. So weit ist er inflationsbereinigt von 2001 bis 2004 gefallen, ohne dass der American Way of Life dadurch existenziell bedroht gewesen wäre. Von 1985 bis 1988 fiel er sogar noch schneller. Diese Episode in den 1980er-Jahren war zwar nicht gerade glücklich, aber sie rief keinen apokalyptischen Verfall des Lebensstandards in den Vereinigten Staaten hervor. Im Gegenteil: Der Fall des Dollars wirkte sich nur mäßig auf die Preise aus, mit denen amerikanische Verbraucher in der Shopping Mall konfrontiert wurden. 258


DER ABSTIEG DES DOLLARS ALS ELIXIER?

Mancher wird behaupten, man sollte die Abwertung des Dollars und die Neuausrichtung der amerikanischen Wirtschaft in Richtung Export begrüßen und sich nicht dagegen wehren. Diese Argumentation besagt, dass der starke Dollar, der aus dem unverschämten Privileg Amerikas resultierte, zur Aushöhlung des produzierenden Gewerbes in den Vereinigten Staaten beigetragen habe. Er habe die praktische Berufsausbildung behindert, weil es weniger Stellen in der Herstellung gab, wo man hätte lernen können. Und er habe Verbesserungen der Effizienz verzögert. In der gleichen Zeit seien andere, herstellungslastige Volkswirtschaften von Deutschland bis China, vorwärtsgesprintet. Jetzt, so die Argumentation, würden die Vereinigten Staaten dank des schwächeren Dollars mehr Fertigerzeugnisse für den Verbrauch im Ausland produzieren, dafür aber weniger Fastfood für die amerikanischen Haushalte, die nun seltener auswärts essen würden. Wenn die Haushalte den Gürtel enger schnallen würden (im doppelten Sinn des Wortes), gäbe es mehr gute Jobs und weniger „McJobs“. Die Einkommensverteilung würde gleichmäßiger werden. Man kann sich das auch so vorstellen, dass sich die Zusammensetzung der Ausfuhren Amerikas weg von den Schatzpapieren, Agenturanleihen und Derivaten, die von ausländischen Zentralbanken und Privatanlegern gekauft werden, hin zu Baggern von John Deere, Dreamlinern von Boeing und – wer weiß – sogar Kraftfahrzeugen und Kraftfahrzeugteilen verschiebt.

Diese Verschiebung würde auch dazu beitragen, das Problem der Einkommensungleichheit zu beheben – so behaupten die Verfechter eines schwächeren Dollars –, weil das verarbeitende Gewerbe mehr gewerbliche Arbeitnehmer benötigt als Finanzdienstleister. Für die Zunahme der Einkommensungleichheiten in den letzten zehn Jahren in den Vereinigten Staaten waren weitgehend die Gehaltssteigerungen der obersten 0,01 Prozent der Gehaltsempfänger verantwortlich. Mag die Bemerkung genügen, dass diese Leute nicht am Fließband standen. Ein erheblicher Teil der Spitzenverdiener waren geschäftsführende Direktoren und Führungskräfte von Investmentbanken, Hedgefondsmanager und Geschäftsleute in den

Bereichen Private Equity und Wagniskapital. 259 Wenn die Vereinigten Staaten jetzt mehr produzieren und weniger Finanzdienstleistungen exportieren und wenn es mehr Facharbeiter in der Herstellung gibt, so das Argument, kehrt sich dieser Trend um.

Es haben schon andere Länder ihren Herstellungssektor dadurch angeschoben, dass sie ihre Wechselkurse niedrig hielten und mehr Produkte exportierten. Der Vorschlag besagt, die Vereinigten Staaten sollten das Feuer mit den gleichen Waffen erwidern: nicht nur im deutschen Stil die Arbeitskosten einschränken, sondern auch auf chinesische Art aktiv den Wechselkurs senken.


WARUM DAS NICHT FUNKTIONIEREN WIRD

Ach, wenn das bloß stimmen würde! Es wäre ja schön, wenn ein niedriger Dollar wie durch ein Wunder die amerikanische Wirtschaft verjüngen und zahlreiche Stellen im Herstellungssektor schaffen könnte, während er gleichzeitig die Einkommensungleichheiten beseitigt. Aber in den Vereinigten Staaten herrschen andere Verhältnisse als in Deutschland. Da Deutschland schon seit Langem Investitionsgüter für einen großen Teil Europas produziert, ist es jetzt auch ein führender Lieferant von Produktionsausrüstung für die Schwellenländer. Es hat zwar sonstige finanzielle Probleme, aber dank eines gut ausgebauten beruflichen Ausbildungssystems, das Legionen qualifizierter Facharbeiter liefert, hat es nie zugelassen, dass sein Herstellungssektor verdorrt. Bemühungen, die Beschäftigung im US-amerikanischen Herstellungssektor zu steigern, hätten einen weniger günstigen Ausgangspunkt. Die Verhältnisse in Schwellenländern wie China unterscheiden sich noch radikaler von den amerikanischen Verhältnissen. China konnte die Beschäftigung im Herstellungssektor dadurch steigern und das Einkommen der ungelernten Massen dadurch heben, dass es Bauern vom Lande in Fließbandbetriebe gesteckt hat, in denen sie die notwendigen Fähigkeiten innerhalb von Tagen erlernen konnten. Diese Situation ist nicht viel anders als vor Hundert Jahren in Highland Park im Bundesstaat Michigan, wo Henry Ford das erste Fließband baute. Die Einfachheit der Technologie, die nach zeitgenössischen Maßstäben für die Herstellung des Model T eingesetzt wurde, machte es möglich, die Arbeiter, die häufig Einwanderer waren oder direkt von der Farm kamen, in weniger als einer Woche anzulernen.

Die heutige Situation der Vereinigten Staaten ist anders. Die Herstellung ist in Entwicklungs- und Schwellenländer abgewandert – zum Glück, denn das verstehen wir unter wirtschaftlicher Entwicklung. Die Ausbreitung der Industrialisierung holt zwei Drittel der Weltbevölkerung aus der Armut heraus. Die Entwicklungsländer dominieren zunehmend in Industrien, die ungelernte oder angelernte Arbeitskräfte benötigen, die innerhalb einer Woche angelernt werden können, denn darüber verfügen sie im Übermaß. Das heißt, die US-amerikanische Parallele zur Verlagerung eines chinesischen Bauern ans Fließband würde bedeuten, dass man eine Arbeitskraft vom Schalter eines Fastfood-Restaurants in die Fertigungsabteilung einer Halbleiterfabrik versetzt. Aber so funktioniert die Welt nicht. Für diejenigen Herstellungsaktivitäten, in denen die Vereinigten Staaten international wettbewerbsfähig sind, braucht man qualifizierte Arbeitskräfte, keine Burger-Brutzler. Wenn Zeit vorhanden ist, können mehr Amerikaner die Fähigkeiten erlernen und die Ausbildung machen, die man in einer Chipfabrik braucht. Aber der grundsätzlich begrenzende Faktor ist die Vermittlung der Qualifikationen, nicht die Senkung der Arbeitskosten. Man kann diesen Punkt auch von der Seite betrachten, dass das verarbeitende Gewerbe nur eine kleine Minderheit der US-Exporte an Waren und Dienstleistungen stellt. Wenn man bei den Dienstleistungen die Zinszahlungen auf Auslandsschulden weglässt, aber Dinge wie die Emissionsdienste von Investmentbanken, Versicherungsdienstleistungen, die Konstruktionsdienstleistungen von Ingenieurbüros und die geschäftlichen Dienstleistungen von Softwarefirmen und Unternehmensberatungen mitrechnet, dann stellen sie volle 30 Prozent. Die meisten Dienstleistungen, die die Vereinigten Staaten exportieren, werden von gut ausgebildeten, hochqualifizierten Arbeitskräften erbracht. Die Landwirtschaft und Produkte, die auf Rohmaterialien basieren, stellen weitere 15 Prozent des Exports. 260 Die Vereinigten Staaten mit ihrem überreichlichen fruchtbaren Land exportieren schon lange Agrarprodukte. Dabei geht es aber um die Ausfuhren kapitalintensiver agroindustrieller Betriebe, die relativ wenige Arbeitskräfte beschäftigen, nicht um die der kürzlich verschiedenen Familien-Farm. All das sollte eigentlich nicht überraschen. Gemessen an den Schwellenländern verfügen die Vereinigten Staaten über reichlich Kapital und qualifizierte Arbeitskräfte. Kapital und qualifizierte Arbeitskräfte sind die Eingangsgrößen, die ihre Exportindustrien und -sektoren am intensivsten nutzen. 261 Wenn man fragt, welche US- amerikanischen Fabriken wegen der chinesischen Konkurrenz zugemacht haben, dann lautet die Antwort: Werke mit geringer Produktivität und massenweise Produktionsarbeitern. 262 Ein um 30 Prozent niedriger Dollarkurs ist einem ungelernten oder angelernten Arbeiter in den Vereinigten Staaten, der Kopf an Kopf mit chinesischen Arbeitskräften konkurriert, nicht gerade eine große Hilfe, vor allem wenn die Produktivität der Arbeit in China um sechs Prozent pro Jahr wächst.

Es ist aus unzähligen Gründen zu wünschen, dass die Vereinigten Staaten ihre Exporte hochfahren. Aber das kommt im Wesentlichen dem Kapital und den qualifizierten Arbeitskräften zugute, denn sie – und nicht die unqualifizierten Arbeitskräfte, deren Jobs in Entwicklungs- und Schwellenländer abgewandert sind – sind die Faktoren, die intensiv für die Produktion der Exporte eingesetzt werden. Wechselkursänderungen können nicht alle Probleme lösen. Wenn den Amerikanern die Einkommensungleichheiten Sorgen machen – und das sollten sie –, dann müssen sie sie mit anderen Mitteln beheben, sei es durch Änderungen der Steuergesetzgebung und die Beschränkung von Bonuszahlungen an Banker oder durch mehr Investitionen in Bildung und Ausbildung.


DEN HEBEL ANSETZEN

Die Sorge, dass der Dollar sein unverschämtes Privileg verliert, beschränkt sich aber nicht auf die Brieftasche. Ein schwächerer Dollar, so warnen Wertpapierexperten, wird es den Vereinigten Staaten erschweren, strategischen Einfluss auszustrahlen und außenpolitische Ziele zu verfolgen. Die Aufrechterhaltung einer Militärpräsenz im Ausland wird teurer werden. Wir haben dann weniger Geld für Auslandshilfen, mit denen wir uns Freunde machen und Leute beeinflussen können. Amerikanische Unternehmen sind dann nicht mehr so gut in der Lage, strategische Investitionen unter anderem in westafrikanische Erdölraffinerien zu tätigen, die dazu führen, dass Länder, welche unbedingt unser Kapital anlocken wollen, auf unsere Vorlieben achten. Mit abgewerteten Dollar kann man sich weniger Kooperation ausländischer Regierungen kaufen.

Unterdessen werden andere Länder mit stärkeren Währungen die ganzen Dinge tun, die wir uns nicht mehr leisten können. China investiert in die Greater Nile Petroleum Operating Company, die die Ölfelder im Sudan kontrolliert, und erschwert es so den Vereinigten Staaten, Druck auf Khartoum auszuüben, damit es die Verstöße gegen die Menschenrechte in Darfur aufgibt. Während die Vereinigten Staaten den Etat für Radio Free Europe/Radio Liberty kürzen, strahlt China Radio International von seiner Sendeanlage in Kenia aus täglich 19 Stunden Programm aus. Und als Netto-Auslandsschuldner werden die Vereinigten Staaten auf die Großzügigkeit anderer angewiesen sein. So entsteht ein wunder Punkt, den die anderen ausnutzen können. Dadurch werden nicht nur andere Länder durchsetzungsfähiger, sondern die Vereinigten Staaten werden ihnen nicht mehr so gern in die Quere kommen. Auslandsschuldner haben schwache Währungen. Und man sagt, dass kein Auslandsschuldner lange eine Großmacht bleibt.

Solche Warnungen eignen sich zwar für sensationelle Zeitungsmeldungen, aber sie sind eine Fehldiagnose des Problems. Der Wandel einer Welt, in der der Dollar die vorherrschende internationale Währung war, zu einer Welt, in der er diese Rolle mit anderen teilen muss, wird sich in Wirklichkeit nur minimal auf die Fähigkeit der Vereinigten Staaten auswirken, ihre geopolitischen Ziele zu verfolgen. Es ist nur schwer einzusehen, wieso die Notwendigkeit, unser Außenhandelsdefizit um drei Prozent des BIPs zu senken – was die Konsequenz daraus wäre, dass andere Länder für ihren Reservebedarf nicht mehr in erster Linie den Dollar einsetzen –, die Stellung Amerikas in der Welt grundsätzlich verändern sollte. Es ist schwer einzusehen, wieso ein um 30 Prozent niedrigerer Dollarkurs – erinnern Sie sich, dass ein Fall um 30 Prozent notwendig wäre, um das Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten um den erwähnten Betrag zu verringern – einen derart großen Unterschied bedeuten würde, denn der Dollar ist schon früher ohne katastrophale Auswirkungen um diesen Betrag gestiegen oder gefallen.

Die grundlegende Determinante für den strategischen Einfluss der Vereinigten Staaten ist der grundsätzliche wirtschaftliche und finanzielle Gesundheitszustand der Nation. Eine Nation, die nicht wächst, verliert politische und strategische Macht. Eine Regierung, die sich keine ausreichenden Einnahmen beschaffen oder keine anderen Ausgaben zügeln kann, ist nicht in der Lage, einen angemessenen Verteidigungshaushalt zu finanzieren. Mit dieser Tatsache und nicht mit der Frage, ob der Dollar die vorherrschende Reservewährung der Welt bleibt, wird das Pentagon konfrontiert, wenn die US-Verteidigungsausgaben von dem ohnehin erreichten historischen Tief von vier Prozent des BIPs aus noch weiter fallen. Und was für die militärische Macht gilt, das gilt auch für die „weiche Macht“ – China schickt jetzt mehr staatlich finanzierte Ärzte in viele Teile Afrikas als die Vereinigten Staaten. Der abgebrannte Fiskus und nicht die Frage, ob der Dollar die dominierende Reservewährung ist, ist das, was die Vereinigten Staaten daran hindert, mehr Geld für Auslandshilfen auszugeben oder mehr Fullbright-Stipendiaten aufzunehmen.

Da die Schwellenländer, in denen zwei Drittel der Weltbevölkerung leben, schneller wachsen als die Vereinigten Staaten, schrumpfen die Verteidigungsausgaben der Vereinigten Staaten im Verhältnis zum globalen Ausstoß noch schneller als im Verhältnis zum Ausstoß der Vereinigten Staaten. Das ist eine einfache Rechenaufgabe. Das erinnert auch daran, dass der fundamentale Faktor, der die Vereinigten Staaten geopolitisch weniger dominant gemacht hat, der gleiche ist, der den Dollar finanziell weniger dominant gemacht hat, nämlich die Tatsache, dass die Welt multipolarer wird. Das gemahnt an das, was die Vereinigten Staaten noch tun müssen, um ihre Fähigkeit zur Ausübung von geopolitischem Einfluss aufrechtzuerhalten und zu stärken – außer dass sie ihr Haus steuerlich in Ordnung bringen müssen –, nämlich dass sie ihren allgemeinen wirtschaftlichen Gesundheitszustand verbessern müssen. Dass Großbritannien nach dem Zweiten Weltkrieg seinen Status als Supermacht verlor, lag nicht so sehr daran, dass es als Netto-Auslandsschuldner aus dem Krieg hervorging, sondern vielmehr daran, dass seine Wirtschaftsleistung in der Zeit danach k läglich war, sodass die Regierung Ihrer Majestät kein Bares mehr hatte. Diese wirtschaftliche Malaise und nicht die bloße Tatsache, dass Großbritannien ein Netto-Auslandsschuldner war, zwang das Vereinigte Königreich, sich 1947 aus Griechenland zurückzuziehen. Das – nicht bloß die Tatsache, dass Großbritannien den Vereinigten Staaten Geld schuldete – führte dazu, dass es sich 1956 aus Suez zurückzog.

Der springende Punkt ist, dass weniger der Wechselkurs oder die Netto-Auslandsinvestitionen als vielmehr der grundsätzliche Gesundheitszustand der Wirtschaft für den geopolitischen Einfluss von Bedeutung ist. Wenn man eine einzelne, einheitliche Erklärung für das Verhalten der Wechselkurse und für die Netto-Auslandsinvestitionen haben will, dann ist das wiederum der grundsätzliche Gesundheitszustand der Wirtschaft. Ob der Dollar um 30 Prozent steigt oder fällt, wird sich auf den strategischen Einfluss der Vereinigten Staaten viel weniger auswirken als die Frage, ob das Wirtschaftswachstum der Vereinigten Staaten in den nächsten zehn Jahren zwei oder vier Prozent im Jahr beträgt.

Und hier noch einmal ein alarmierenderes Szenario: Der Dollar fällt nicht nach und nach auf ein etwas niedrigeres Niveau, sondern es gibt einen Dollar-Crash. In diesem Fall ist alles möglich. Dabei muss man unbedingt bedenken, dass das einzig plausible Szenario für einen Dollar-Crash darin besteht, dass wir uns den selbst einbrocken. Das bedeutet, dass wir es in der Hand haben, das Schlimmste zu verhindern. Die gute Nachricht ist nach Lage der Dinge also, dass das Schicksal des Dollars in unseren Händen liegt, und nicht in den Händen der Chinesen.
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1
Bellman, Chan und Watcharasakwet (2009)


2
Definiert als Schulden in Fremdwährung, die außerhalb des Landes des Ausstellers verkauft werden.


3
Dies bezieht sich auf das gemeinsame BIP der Vereinigten Staaten, des Vereinigten Königreichs, Frankreichs, Deutschlands, Italiens, Österreichs, der Sowjetunion und Japans laut Berechnung von Harrison (1998), S. 10.


4
Die Zahlen für 2008 stammen von der UNCTAD, World Investment Report (2008), während die Schätzung für 1945-1980 von Jones (2005) stammt.


5
In diesem Fall entsteht dieses Risiko, wenn der Dollar gegenüber dem Franc abwertet und dadurch den Wert der Vermögenswerte der Bank (ihrer Darlehen) im Verhältnis zu ihren Verbindlichkeiten (ihren Einlagen) vermindert.


6
Natürlich handelt es sich bei diesen 500 Milliarden Dollar eher um einen Kapitalbestand als einen Kapitalfluss und das Ausland braucht ihn nur einmal zu erwerben.


7
Siehe Gourinchas und Rey (2007) sowie Habib (2010).


8
Tatsächlich wurde der Dollar massiv stärker, als die Probleme am Subprime-Markt im August 2007 in die Höhe schnellten. Aber der Trend des Jahres 2007 verlief abwärts. Mehr über diese Episode finden Sie in Kapitel 6.


9
Wenn man ihren Wert in Dollar angibt.


10
Anders gesagt stieg der Wert unserer Auslandsinvestitionen in Dollar um diesen Betrag, ohne eine entsprechende Wertänderung unserer Auslandsschulden.


11
http://www.facebook.com/notes.php?id=24718773587.


12
Wie nützlich es war, mit den Indianern gegen Wampum zu handeln, haben niederländische Siedler auf Long Island entdeckt. Ein fahrender niederländischer Händler brachte die Erkenntnis zu den Kolonisten in Massachusetts.


13
Wobei diese Verbindlichkeiten trotzdem in Pfund, Shilling und Pence angegeben wurden.


14
Außerdem gab es „Landgeld“. Dabei konnten die Schuldner aus einem Korb von Sachwerten auswählen, deren Kurse vom Gesetzgeber der Kolonie festgelegt wurden.


15
Eine isolierte Ausnahme war die Münze, die 1652 opportunistisch in Massachusetts errichtet wurde. König Charles ordnete 1682 ihre Schließung an.


16
Neben der Piraterie betrieben die Kolonisten noch die als „privateering“ bezeichnete Freibeuterei. Sie kaperten und plünderten mit offizieller Erlaubnis die Schiffe feindlicher Mächte. Praktischerweise war die wichtigste feindliche Macht Spanien, dessen Schiffe reiche Fracht trugen.


17
Der Ausdruck „two bits“ für einen Quarter oder Vierteldollar kommt daher, dass die kleinere 1-Real-Münze fast genauso viel wert war wie ein englischer Sixpence, der allgemein als „bit“ bezeichnet wurde.


18
Michener (1987) kommt zu dem Schluss, dass das meiste Geld in den Kolonien in Form von Münzen umlief.


19
Als die Staaten später Wechsel ausgaben, trugen diese Zinsen. Somit waren sie genau genommen kein Geld, aber ein Ersatz, der dem nahekam. So war das beispielsweise 2009, als der Bundesstaat Kalifornien, wo die Haushaltsverhandlungen ins Stocken geraten waren, Schuldscheine ausgab.


20
Jeder Besitzer von Gold oder Silber hatte das Recht, es kostenlos von der Münzanstalt prägen zu lassen. Wenn der Besitzer sofort den Gegenwert in Münzen haben wollte, wurde eine Gebühr von 0,5 Prozent erhoben.


21
Zitiert nach McIvor (1985), S. 39.


22
Powell (1995), S. 30.


23
Siehe Williams ( 1968).


24
Das Beispiel, auf das ich mich beziehe, stammt von Nussbaum (1957).


25
Siehe Laughlin (1912), S. 99 und Phelps (1927), S. 57-58.


26
Manche staatenweit zugelassenen Banken durften Auslandsfilialen eröffnen, taten es aber selten.


27
Cleveland und Huertas (1985), S. 81.


28
Zusätzlich unterhielt sie eine Zweigstelle in London. Im Jahr 1913 schloss sich eine zweite spezialisierte Bankfirma der IBC an, die Continental Banking and Trust Company of Panama, die nach den Gesetzen von West Virginia gegründet wurde und vier Auslandsfilialen hatte.


29
Eine weitere Effektenbank namens Bankers Trust spielt in unserer Geschichte eine wichtige Rolle. Die Idee, eine Effektenbank zu gründen, die zwei Handelsbanken gehörte (einen Banken- “Trust“) wurde 1903 von Henry Davison ersonnen, der Benjamin Strong 1904 den Posten des Direktors anbot. Beide Männer spielen im Folgenden eine herausragende Rolle. Viele Jahre später, nämlich 1990, wurde Bankers Trust berüchtigt für seine fragwürdige Vorreiterrolle beim Einsatz von Derivaten (Partnoy 2003).


30
Insbesondere war es ihnen nicht erlaubt, genauso wie die britischen Banken mit Handelsakzepten zu handeln. Auch durften die meisten Banken keine gezogenen Wechsel oder Tratten annehmen.


31
Die Gesetzgebung der meisten Staaten verbot den staatlich zugelassenen Banken außerdem den Handel mit Handelsakzepten oder erlaubte ihn nicht ausdrücklich, was die Gerichte veranlasste, diejenigen zu verurteilen, die dies versuchten. Die staatlichen Effektenbanken durften zwar im Prinzip Akzeptgeschäfte machen, taten dies aber nur in begrenztem Maße.


32
King (1936), S. 311. Unter „Käufen“ hat man sich sowohl die Rediskontierung als auch den Kauf auf eigene Rechnung der Bank am freien Markt vorzustellen. Auf diese Weise konnte die Bank of England auch den Zufluss und Abfluss von Gold beeinflussen, denn indem sie Handelskredite mehr oder weniger teuer machte, konnte sie das Aufkommen an Warenimporten und Warenexporten beeinflussen. Davon war Benjamin Strong besonders beeindruckt. Als Gründungsdirektor der Federal Reserve Bank of New York verwendete er die Mittel der Institution, um den Markt für Dollar-Akzepte aktiv zu entwickeln. Siehe Chandler (1958), S. 88-89 und im Folgenden Seite 51 ff.


33
Siehe Govan (1959). Die Bank war 1839 gezwungen, die Zahlungen einzustellen, und erklärte sich schließlich bankrott, weil sie mit Investitionen in Baumwolle und hohen Krediten an ihre eigenen Mitarbeiter Verlust gemacht hatte. Biddle wurde verhaftet und des Betrugs angeklagt.


34
Flandreau und Jobst (2006) haben gezählt, an wie vielen nationalen Märkten es im Jahr 1900 Wechselkursangaben für die verschiedenen Auslandswährungen gab. Der Dollar rangiert dabei hinter allen anderen Währungen.


35
Stephenson (1930), S. 333-334.


36
Nach manchen Berichten war der sechste Teilnehmer nicht Strong, sondern Charles Norton, Präsident der Morgan-Tochter First National Bank of New York, allerdings gibt Vanderlip in seinen Memoiren Strong an, nicht Norton. Wicker (2005) spekuliert, dass keiner von beiden dabei war.


37
Zitiert nach Broz (1997), S. 191.


38
Veröffentlicht als Lindbergh (1913).


39
Eine Gesetzesnovelle namens Edge Act erlaubte es 1919 allen staatlichen Banken, eine Auslandsbank zu gründen oder in eine zu investieren, ohne dass dieser Arm auch im Inland Bankgeschäfte machte. Das bot kleineren Banken die Gelegenheit, sich mit der Hilfe größerer, kompetenterer Partner in den Auslandsbereich zu begeben.


40
Siehe Cleveland und Huertas (1985). Noch bedeutender für die Bereitstellung von Handelsfinanzierungen war die Guaranty Trust Company, die – wie wir gesehen haben – eines der wenigen US-amerikanischen Finanzinstitute war, die schon vor der Verabschiedung des Federal Reserve Act Auslandsfilialen hatten. Das galt auch für J.P. Morgan and Company, das den nicht unerheblichen Vorteil hatte, als Einkäufer des französischen und des britischen Staats in den Vereinigten Staaten zu fungieren.


41
Das tat sie unter Verwendung amerikanischer Kredite und von Wertpapieren britischer Bürger, die ebenso wie die Bürger selbst zu den Kriegsanstrengungen „eingezogen“ wurden. Die Regierung verkaufte die so mobilisierten Wertpapiere in New York und kaufte von dem Erlös die US-Schatzwechsel, die sie brauchte, um die Abwertung des Pfunds Sterling zu dämpfen. Der Verkauf britischer Wertpapiere, die in Dollar notierten, war vielleicht der wichtigste Faktor, der in dieser Zeit den Sterling-Dollar-Wechselkurs stützte. Das war auch einer der wichtigsten Mechanismen, durch die sich die Vereinigten Staaten vom internationalen Schuldner zum internationalen Gläubiger wandelten (Brown 1940).


42
Dabei sind die 38 Auslandsfilialen der allgegenwärtigen American Express Company nicht mitgezählt, die eine Reihe bankähnlicher Dienstleistungen anbot.


43
Danach gab es einen gewissen Rückzug, weil der Handel der Vereinigten Staaten einbrach und die Konkurrenz aus dem Ausland intensiver wurde. Bis 1926 war die Zahl der Auslandsfilialen auf 107 gefallen (Phelps 1927).


44
American Acceptance Council (1931), S. 17.


45
Technisch gesehen, Rückkaufvereinbarungen anzubieten und die Wechsel auf den eigenen Konten zu führen. Im Jahr 1921 erlaubte es den Reserve Banks, Akzepte mit einer Laufzeit von bis zu sechs Monaten zu rediskontieren. Im Jahr 1922 gab es den Reserve Banks die Befugnis, über die Eignung von Akzepten für die Rediskontierung zu befinden.


46
Chernow (1993), S. 224.


47
Das schätzt Phelps (1927), S. 174.


48
Siehe Mintz (1951).


49
Das Ironische daran ist, dass Großbritannien inzwischen den Goldstandard abgeschafft hatte und dadurch andere Maßnahmen ermöglicht sowie das Argument für einen Zoll hinfällig gemacht hatte. Manchmal entwickeln volkswirtschaftliche Argumente ein Eigenleben.


50
Die Zahl von 36 Prozent gilt vom vierten Quartal 1929 bis zum vierten Quartal 1932.


51
Nennwert, aus Lewis (1938), S. 629.


52
Nicht nur Kommunen, sondern auch Entwässerungsbezirke. Ab 1909 durften die Countys in Tennessee mit Genehmigung des Amtsgerichts spezielle Verwaltungsbezirke für den Bau von Entwässerungsgräben für Ackerland bilden. Diese Bezirke durften Anleihen begeben, die von den zukünftigen Steuern bezahlt werden sollten, welche auf den Ertrag der Landbesitzer aus ihren Aktivitäten anfallen würden.

Jede einzelne Entwässerungsanleihe, mit der Caldwell zu tun hatte, fiel irgendwann aus. Die Tatsache, dass das Unternehmen immer noch eine Anzahl dieser Anleihen in seiner Bilanz und in den Bilanzen der mit ihm verbundenen Banken führte, führte unmittelbar zu den späteren Finanzproblemen beider.


53
Zitiert nach dem Magazin Time (5. Oktober 1931).


54
Der Rest waren Französische Francs, die zum ersten Mal seit dem Ersten Weltkrieg wieder einen nicht zu vernachlässigenden Teil der Reserven stellten, weil Frankreich das einzige Land von nennenswerter Größe war, das beim Goldstandard blieb. Die Depression kam spät nach Frankreich, das seine Währung später stabilisiert hatte als Großbritannien, und fiel zu diesem Zeitpunkt relativ milde aus. Deshalb konnte Frankreich seiner Vorliebe nachgeben, die Konvertierbarkeit in Gold beizubehalten. Außerdem hatte es in der ersten Hälfte der 1920er-Jahre eine hohe Inflation erlebt und deshalb zogen die französischen Politiker und Bürger ungern Alternativen in Betracht (siehe Kapitel 3).


55
Den Ostblock ausgenommen, der mit der Verschärfung des Kalten Krieges zunehmend abgeschlossen und unabhängig wurde – und unter dem Gesichtspunkt der internationalen Währungsbeziehungen irrelevant.


56
Auf diesem Niveau hatte FDR nämlich den Goldpreis 1934 stabilisiert. Nach dem Zweiten Weltkrieg bekräftigten die Vereinigten Staaten ihr Festhalten an diesem Preis und behielten ihn auch bei, als sie gegenüber dem Internationalen Währungsfonds den Paritätswert des Dollars angaben.


57
Mit Ausbruch des Zweiten Weltkriegs schafften die meisten nicht-britischen Mitglieder das Pfund Sterling ab. Die Mitgliedschaft wurde zu einem präzisen gesetzlichen Status, denn Großbritannien richtete in der gesamten Gruppe der Sterling-Länder umfassende Devisenkontrollen ein. Die Beschränkungen für Ausländer galten nicht für Länder, die nicht nur ihre Währung weiterhin an das Pfund gebunden ließen und ihre Reserven weiterhin in London verwahrten, sondern auch versprachen, ein ähnliches System von Devisenkontrollen wie Großbritannien einzurichten. Dahinter stand ausdrücklich das Ziel, die internationalen Funktionen des Pfunds nach dem Krieg aufrechtzuerhalten.


58
Genauer gesagt 6,3 Milliarden Dollar in Pfund zu 3,0 Milliarden in Dollar (Triffin 1968, Tabelle 2.2).


59
Stand Dezember 1945. Die zwei Drittel beziehen sich auf Sterling-Verbindlichkeiten des Vereinigten Königreichs, die im Ausland gehalten wurden.


60
Die amerikanischen Unterhändler befürchteten, ihre Zurückhaltung könnte es dem Vereinigten Königreich erlauben, ähnlich wie in den 1930er-Jahren dem Commonwealth und dem Empire Handelsvergünstigungen zu gewähren.


61
Die Konvertierbarkeit sollte zwar nur für neu eingenommene Pfund gelten, aber es war nicht schwer, bestehende Bilanzen umzuetikettieren, die um Größenordnungen mehr enthielten als das, was seit Mitte 1946 eingenommen worden war.


62
Der Wert der Pfundreserven war nur leicht gefallen, von 6,4 auf 6,2 Milliarden Dollar. Der Wert der Dollarreserven war unterdessen von 3,0 auf 10,4 Milliarden gestiegen.


63
In modernen Ohren dürften diese Methoden verstörend vertraut klingen. Pierre-Henry Simon schrieb in seinem Buch Contre la Torture: „Am Nachmittag des 3. Dezember luden Gendarmen ein paar Soldaten ein, bei der Folter zweier Araber zuzuschauen, die am Abend zuvor festgenommen worden waren. Die erste Folter bestand darin, die vollkommen nackten Männer mit auf den Rücken gebundenen Händen an den Füßen aufzuhängen und ihre Köpfe lange Zeit in einen Kübel mit Wasser zu tauchen, um sie zum Sprechen zu bringen.“


64
Das geschah so gut wie automatisch, denn die Löhne waren per staatlicher Verordnung an das Preisniveau gebunden. Dass eine solche Abwertung die Preise der gehandelten Waren erhöht und nichts zur Wiederherstellung der internationalen Wettbewerbsfähigkeit eines Landes beiträgt, wenn die Löhne an diese Preise gebunden sind, leuchtet unmittelbar ein. Und wie so viele einleuchtende Dinge ist auch dieses Gegenstand theoretischer Literatur (zum Beispiel Sachs 1980).


65
Mehr dazu auf Seite 84 f.


66
Die letzten erheblichen Probleme mit der Zahlungsbilanz hatte Deutschland 1951, als der Koreakrieg die Preise seiner Rohstoffimporte in die Höhe trieb. Dank vorübergehender Auslandshilfen konnte es diese Lücke überbrücken und danach drehte die Handelsbilanz in einen kräftigen Überschuss.


67
Auch verbot es die Bezahlung von Zinsen auf ausländische Bankeinlagen. Diese Maßnahmen wurden 1960 in Kraft gesetzt, als Deutschland starke Kapitalzuflüsse aus den Vereinigten Staaten verzeichnete, und blieben bis 1969 in Kraft.


68
Craig (2004), S. 39.


69
Skidelsky (2001), S. 124.


70
White war außerdem ein Trittbrettfahrer, der wegschaute, als andere Mitarbeiter des Finanzministeriums sensible Informationen an die Sowjets weitergaben, und vielleicht hat er sogar selbst sensible Informationen weitergegeben. Nicht, dass White den Vereinigten Staaten gegenüber illoyal gewesen wäre – er kämpfte schwer für die amerikanischen Interessen, unter anderem in seinen Währungsverhandlungen mit den Briten – , aber er sah in der Sowjetunion einen entscheidenden Verbündeten im Krieg gegen das faschistische Deutschland.


71
Das war die sogenannte Scarce Currency Clause, die sowieso nie aktiviert wurde.


72
Die Zahl von 16 Billionen Dollar erhält man, wenn man die globalen Importe und Exporte von 2006 bis 2010 halbiert.


73
Das heißt, entsprechend ihren Quoten eingelegt. White und seine Kollegen liebäugelten mit der Idee einer internationalen Abrechnungseinheit, die sie als „Unitas“ bezeichneten, vielleicht um sie dem Kongress schmackhaft zu machen. Aber das war eine reine Abrechnungseinheit für die Angabe des Vermögens und der Verbindlichkeiten des Stabilisierungsfonds. Sie wurde nie als echte internationale Währungseinheit betrachtet, die der Fonds würde schöpfen können.


74
Daher der Name „Bretton-Woods-System“.


75
Das Anglo-American-Darlehen wurde zwar schon Ende 1945 zwischen den beiden Regierungen vereinbart, aber erst Mitte 1946 vom US-Kongress ratifiziert.


76
Zum Beispiel McKinnon (1996).


77
Die Verpflichtung, Dollar gegen Gold einzutauschen, galt nur für offizielle Inhaber aus dem Ausland – also für Notenbanken und Regierungen. Die Verbindlichkeiten der Vereinigten Staaten an solche Zentralbanken und Regierungen überstiegen erst 1963 erstmals die monetären Goldreserven der Vereinigten Staaten. Aber es bestand Spielraum für Arbitragegeschäfte – private Inhaber konnten ihren Zentralbanken Dollar „aufdrücken“, sodass der Druck auf diese Zentralbanken wuchs, ihr Dollar-Engagement zu reduzieren (Garber 1993).


78
Siehe Triffin (1947).


79
Das Gleiche wird für die Chinesische Volksbank gelten, sobald der Renminbi eine nennenswerte Reservewährung wird.


80
Vor 1913 war dieses Problem dadurch gelöst worden, dass das allgemeine Preisniveau sank, wenn Volkswirtschaften wuchsen. Dadurch stieg der reale Goldpreis, weil der nominale Goldpreis durch die Statuten des Goldstandards festgelegt war. Somit stieg der relative Goldpreis und spornte zu Investitionen in die Goldminen-Industrie an, was wiederum das Angebot erhöhte (wie von Barro 1979 beschrieben). Der gleiche Mechanismus hatte in den 1930er-Jahren gewirkt, als der Zusammenbruch der Preisniveaus der Goldproduktion einen Schub verliehen, aber auch eine schmerzhafte Depression ausgelöst hatte. Aber jetzt sorgten sich die Staaten und Notenbanken im Allgemeinen und die amerikanische Notenbank und der amerikanische Staat im Besonderen um die anderen Auswirkungen der Deflation, nämlich Rezession und Arbeitslosigkeit. Und sie waren fest entschlossen, diese Dinge zu verhindern. Deshalb funktionierte der Mechanismus, der unter dem Goldstandard für eine vernünftige Elastizität der monetären Goldmenge gesorgt hatte, jetzt nicht mehr.


81
Die Vereinigten Staaten steuerten 50 Prozent zu den Mitteln des Pools bei, Frankreich, Deutschland und das Vereinigte Königreich jeweils zehn Prozent, Belgien, die Niederlande und die Schweiz je rund drei Prozent. Diese zusammengefassten Mittel der Teilnehmer sollten verwendet werden, um Gold zu verkaufen, wenn die Gefahr bestand, dass der Goldpreis über 35 Dollar pro Unze stieg (dementsprechend auch, wenn die Gefahr einer Dollarabwertung bestand).


82
Die außerordentlichen Goldverkäufe der Sowjetunion wurden durch eine Missernte veranlasst, die Südafrikas durch die Schwäche der Zahlungsbilanz.


83
Das erinnert daran, dass Präsident Obama seinen Verteidigungsminister Robert Gates aus dem Kabinett Bush geholt hat, um das Sicherheits-Establishment zu beruhigen.


84
Wie von Mayer (1980) bemerkt.


85
1974 wurde es als Währungskorb neu definiert und 1981 wurde es wieder neu definiert (mehr darüber in Kapitel 6).


86
Damit wiederholte er gewissermaßen die Worte von C.H. Minor von 1931 (siehe Kapitel 2, S. 63).


87
Zitiert nach Rueff (1971), S. 155.


88
Wie von James (1996) beschrieben.


89
Vorsitzender von Bernstein-Maccaulay, Inc., zitiert nach der New York Times (25. August 1971).


90
Zitiert nach Meier (1974), S. 182.


91
Reeves (2001), S. 286.


92
Zu seinem Widerstand siehe Greider (1987), S. 342.


93
Als Colson später religiös wurde, machte er eine Pilgerfahrt in Burns’ Büro, um ihn um Vergebung zu bitten (Safire 1975, S. 495-496).


94
Es heißt, sie hätten ihre Gewinne in New York „recycelt“, durch eine Verwendung, die den Rückfluss der Mittel in Dollar unvermeidlich scheinen ließ. Die Zahlen des IWF zeigen (laut Chinn und Frankel 2007) eine beträchtliche Zunahme des Dollaranteils von 1973 bis 1977 an. Das ging allerdings auf Kosten „nicht näher angegebener“ Währungen. Da kommt einem der Verdacht, was man naiv als Aufwärtstrend des Dollaranteils interpretieren könnte, läge einfach daran, dass mehr Länder dem Fonds die Währungszusammensetzung ihrer Reserven preisgaben.


95
Manche behaupten, dieser Wechsel sei kein Zufall gewesen – als verräterisches Zeichen dafür, wie sehr die Politik eines Landes von den ausländischen Mächten abhängen kann, die seine Schulden halten, hätten verhüllte Drohungen der OPEC, ihre Dollar abzustoßen, Carter dazu veranlasst, der Inflationsbekämpfung einen höheren Stellenwert zu geben und von Miller zu Volcker zu wechseln (Harris 2009). Siehe aber auch Kapitel 7.


96
Der Satz mit dem Geheimagenten stammt aus der Zeitschrift Time.


97
Sogar noch steiler als Carter vermutlich angenommen hatte. Der Mann aus Georgia kritisierte Volckers Politik im Präsidentschaftswahlkampf 1980, den er schließlich gegen Ronald Reagan verlor, als „schlecht beraten“.


98
Akinari Horii, damals ein junger Volkswirt bei der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (und später Vizedirektor der Bank of Japan), lieferte die detaillierteste Untersuchung dieser Frage. Darin kam er zu dem Schluss, dass es bereinigt um Änderungen der Reserve-Verteilungen zwischen Ländergruppen und statistische Ungenauigkeiten von Ende 1973 bis Ende 1979 nicht zu einer Netto-Diversifizierung aus dem Dollar heraus gekommen war (Horii 1986).


99
Saudi-Arabien begann zwar, D-Mark und Yen anzusammeln, aber wohl nur am Rande, um nicht zur Schwäche des Dollars beizutragen, während es eine Vorräte weiter aufstockte. Die Analogie zu Chinas heutigem Dilemma und Verhalten dürfte klar sein. Außerdem waren Saudi-Arabiens D-Mark- und Yen-Käufe sowieso durch die begrenzte Verfügbarkeit entsprechender Instrumente beschränkt. Seine Reservenmanager kauften vor allem nicht handelbare Staatsanleihen, die von den Notenbanken der beiden Länder in begrenzter Menge bereitgestellt wurden.


100
Er stabilisierte sich auf einem nur leicht niedrigeren Niveau als Ende der 1960er-Jahre vor Ausbruch der Währungsturbulenzen.


101
Zitiert nach der New York Times (20. November 1979).


102
Mehr zu Frankreichs Problemen und seiner Politik in Kapitel 4, S. 139 ff.


103
Siehe Tavlas (1998).


104
Wieder etwa 1990, wobei der Yen mit 13 Prozent den nächstkleineren Anteil stellte.


105
Siehe Marsh (2009), S. 14 für Weiteres.


106
Der deutsche Bundeskanzler Helmut Schmidt, der zu den Architekten des Europäischen Währungssystems gehörte, erkannte diesen Zusammenhang: „Bis 1914 hatten wir in Westeuropa eine Währungsunion – den Goldstandard. Aus historischer Sicht würde ich hier eine direkte Parallele ziehen.“ Marsh (2009), S. 69.


107
Die Römischen Verträge, das Gründungsdokument der Europäischen Gemeinschaft, vermerkten zwar nicht ausdrücklich die Gründung einer Währungsunion, bezeichneten aber die Wechselkurse als Angelegenheit des „gemeinsamen Interesses“ und sahen einen Währungsausschuss vor, der die Regierungen in Währungsangelegenheiten beraten sollte. Der Währungsausschuss sollte aus zwei Vertretern jedes Mitgliedstaates und zwei Vertretern der Kommission bestehen. Dann kam 1962 von der Europäischen Kommission unter Walter Hallstein der Vorschlag, dass der Übergang zu einer einheitlichen Währung in drei Stufen innerhalb von zehn Jahren vollzogen werden sollte. Aber die Regierungen gingen stillschweigend darüber hinweg und gaben ihn auf. Jedoch sollte die Idee eines dreistufigen Übergangs innerhalb von zehn Jahren im Jahr 1970 wieder auftauchen, und dann konsequenter 1989, wie im Weiteren beschrieben.


108
In den Worten von Strange (1980), S. 46.


109
Kloten (1980), S. 181.


110
Dyson (1994), S. 70. Angesichts der Bedeutung, die er einer einheitlichen europäischen Währung beimaß, die dem Dollar Konkurrenz machen könnte, passt es vielleicht ins Bild, dass Giscard seine Ahnenreihe auf Karl den Großen zurückführen konnte, der seinerseits gewissermaßen eine europäische Währungsunion geschaffen hatte.


111
Marsh (2009), S. 50.


112
Die bisherige Politik der Dollarbindung hatte bedeutet, dass der Kauf der Dollar, die in das Land strömten, mit D-Mark die Geldmenge in Deutschland erhöhte. Diese Variable betrachteten die deutschen Behörden als entscheidenden Indikator für den voraussichtlichen Inflationsdruck.


113
Siehe Kapitel 3, S. 103 ff.


114
Szulc (1972).


115
Der Bretton-Woods-Begriff „parities“ wurde zugunsten von „central rates“ verworfen, wodurch angedeutet wurde, dass der zusätzliche Spielraum tatsächlich genutzt werden sollte.


116
Wie in Kapitel 3, S. 103 ff. beschrieben.


117
Schweden trat später bei.


118
Dänemark trat später vorübergehend wieder bei, nachdem die Mehrheit der Dänen das Referendum unterstützte, in dem 1972 über den EG-Beitritt abgestimmt wurde.


119
Dyson und Featherstone (1999), S. 294.


120
Über Triffin siehe auch Kapitel 3, S. 85 f. Jenkins war auch durch den von der Kommission in Auftrag gegebenen McDougall Report über den Steuerföderalismus beeinflusst, der im gleichen Jahr fertig geworden war. Michael Emerson, der Leiter des Ausschusses, der den McDougall Report erstellte, gehörte dem Kabinett von Jenkins an.


121
Die Regierung Callaghan hatte größere Probleme, namentlich die Arbeitslosigkeit. Ihr war klar, dass Deutschland im EWS den Ton in der Währungspolitik angeben würde, und fürchtete die Konsequenzen für das Wachstum und die Arbeitslosigkeit in Großbritannien, da der wirtschaftliche Hintergrund im Inland höchst ungünstig war. Sie sah es lieber, dass Europa seine Währungsprobleme durch Verhandlungen mit den Vereinigten Staaten über die Stabilisierung des Dollars löste. Zum Teil schlug sich darin die Tatsache nieder, dass das Vereinigte Königreich mehr mit den Vereinigten Staaten und anderen Ländern handelte, deren Währungen dem Dollar folgten, als die Länder auf dem europäischen Kontinent. Somit arbeitete ein europäischer Währungsblock, der sich vom Dollar abkoppelte und ihn letztlich bedrohte, gegen die britischen Interessen. Dyson und Featherstone (1999), S. 549.


122
Marsh (2009), S. 79.


123
Jedoch sollte diesmal Ländern mit besonderen Bedürfnissen eine größere Bandbreite erlaubt sein.


124
Emminger fasste in einem Schreiben an Schmidt ihr Einverständnis zusammen: „Die Autonomie der Bundesbank in der Währungspolitik würde besonders gefährdet werden, wenn starke Ungleichgewichte im künftigen EWS [Europäisches Währungssystem] zu extremen Interventionsverpflichtungen führen würden, die dann den Wert der Währung bedrohen würden. Dies würde es der Bundesbank unmöglich machen, ihren gesetzlichen Verpflichtungen nachzukommen. In Bezug auf die wiederholte Zusicherung des Kanzlers und des Finanzministers geht die Bundesbank von der Vorraussetzung aus, dass die deutsche Regierung gegebenenfalls die Bundesbank vor einer solchen Zwangslage bewahren wird, entweder durch eine Kurskorrektur innerhalb des EWS oder nötigenfalls, indem sie die Bundesbank von ihren Interventionspflichten entbindet.“ Emminger (1986), S. 361-362. (rückübersetzt)


125
Ebenda.


126
Außer der dänischen Krone, die um fünf Prozent abgewertet wurde.


127
Kohl wurde in den letzten Kriegswochen einberufen, aber nicht mehr an die Front geschickt.


128
Dies laut Painton, Bonfante und Sancton (1983).


129
Siehe Kapitel 6, S. 217 ff.


130
Zu den Gegnern gehörte ein Direktor im französischen Finanzministerium namens Jean-Claude Trichet, der später Präsident der unabhängigen EZB werden sollte.


131
Wie in Marsh (2009), S. 135 berichtet.


132
Vielleicht dachte sie auch, wenn das Pfund zum WKM gehört, könnte London seinen Anspruch als Finanzzentrum für Europa stärken. Und sie mag auch der Ansicht gewesen sein, Großbritannien könnte die Währungszukunft Europas von innen effektiver mitgestalten als von außen.


133
Mit Ausnahme einiger Länder wie Portugal, Spanien und Irland, die (wie im Weiteren erklärt) bleibende Finanzprobleme hatten.


134
Umso mehr als ein großer Teil dieser Schulden kurzfristig war. Eine Erhöhung des Notenbank-Diskontsatzes um einen Prozentpunkt erhöhte das staatliche Haushaltsdefizit um ein volles Prozent des BIPs.


135
Schlesingers Bemerkungen spiegelten die Entscheidung der Bundesbank in der zweiten Septemberwoche wider, sich auf Emmingers Brief von 1978 zu berufen (siehe Anmerkung Nr. 20) und auf das Recht zu pochen, ihre Interventionen zugunsten schwacher WKM-Währungen einzuschränken. Angesichts dessen war die Aussage, weitere Abwertungen könnten „nicht ausgeschlossen werden“, eine Untertreibung.


136
Wenn man sich an diese Geschichte erinnert, wird es weniger überraschend, dass Trichet als Präsident der Europäischen Zentralbank während der Krise 2010 dem Kauf von griechischen, portugiesischen, spanischen und irischen Anleihen im Interesse der europäischen Solidarität zustimmte.


137
Evans (2007) ist ein früher Bericht darüber, wie Equity-Tranchen bei einer passenderweise in Las Vegas abgehaltenen Versammlung an staatliche Pensionsfonds verhökert wurden.


138
Das AAA-Rating machte die Tranchen auch für Geschäftsbanken attraktiver, denn dadurch brauchten sie weniger Eigenkapital gegen vermeintlich mündelsichere Anlagen zu halten.


139
Laut Tett (2009) fanden es die AIG-Manager unwiderstehlich, sich auf regulatorische Arbitrage einzulassen (anders als die Geschäftsbanken brauchten sie gegen ihre Positionen kein Eigenkapital zu halten). Laut anderen (zum Beispiel Lewis 2010) waren mangelhafte internationale Kontrollen und schlichte Inkompetenz das Problem.


140
Am auffallendsten waren die bereits erwähnten Verluste zweier Hedgefonds von Bear Stearns. Im früheren Verlauf des Jahres 2007 hatten zwar schon zwei andere Fonds – HSBC Holdings PLC und New Century Financial – enthüllt, dass sie mit Subprime-Anlagen Verluste eingefahren hatten, aber erst die Pleite der beiden Bear-Stearns-Fonds erregte so richtig die Aufmerksamkeit der Märkte.


141
Rubin und Weisberg (2003), S. 288.


142
In einer Aussage vor dem Senat (Summers 1998).


143
Für eine Zusammenfassung der Ansichten des Wissenschaftlers Summers siehe Shleifer und Summers (1990).


144
Rubin und Weisberg (2003), S. 98.


145
Rubin und Weisberg (2003), S. 287-288.


146
In der Branche werden die fraglichen Geschäfte als „Over-the-Counter“-Transaktionen („OTC“ oder „Freiverkehr“) bezeichnet (siehe das obige Summers-Zitat) und das durch sie verursachte Problem ist unter den Fachbegriffen „Kontrahentenrisiko“, „Gegenpartei-Risiko“ oder „Counterparty Risk“ bekannt.


147
) Für eine zentrale Clearingstelle wäre es nötig gewesen, dass die Händler für jeden Kontrakt, der über sie abgerechnet wird, Sicherheiten hinterlegen (die sogenannte Sicherheitenmarge oder „initial margin“), was an ihren Gewinnen gezehrt hätte.


148
Siehe Greenspan (1998).


149
Konkret empfahl Greenspan widerwillig („so sehr ich mir das auch anders wünschen würde“), von den Verbriefungsinstanzen solle verlangt werden, dass sie einen nennenswerten Anteil der von ihnen begebenen Wertpapiere einbehalten. Seine Aussage und die Mitschrift der Anhörung finden sich unter http://oversight.house.gov.


150
1994 war auch das Jahr, in dem das gleiche Institut – J.P. Morgan – den „Durchbruch“ erzielte, der zum Wachstum des Marktes für Credit Default Swaps führte (siehe Tett 2009).


151
In der Branche bezeichnete man diese unterschiedlichen Wertpapiere als „on-the-run“ (erst kürzlich aufgelegt) und „off-the-run“ (schon länger im Handel).


152
Über den Wechsel von Miller zu Volcker siehe Kapitel 3, S. 110 f. Eine maßgebliche Studie der Ursachen der „großen Mäßigung“ ist Ahmed, Levin und Wilson (2002). Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass Glück (weniger Ölpreisschocks) als Erklärung für den Rückgang der Schwankungen wichtiger war als gute Politik, während für die Inflationsschwankungen das Gegenteil gilt. Als dritten Faktor erachten sie strukturelle Veränderungen in der Wirtschaft, beispielsweise eine verbesserte Vorratsverwaltung, die nach ihrer Einschätzung eine Nebenrolle beim Rückgang der Schwankungen spielte.


153
Kohn (2009), S. 39.


154
Die betreffende Rede war Greenspan (2002). Natürlich war die Befürchtung, die Ereignisse des 11. September könnten die Anleger abschrecken, ein weiterer Faktor bei der Entscheidung, die Zinsen so dramatisch zu senken.


155
Taylor benutzte dann weiterhin die Beziehung, die er ursprünglich aus Zahlen für die Jahre 1987 bis 1992 abgeleitet hatte, um unmittelbar vor und nach der Krise geeignete politische Maßnahmen zu beschreiben. Andere, beispielsweise Rudabusch (2009), beurteilen die Beziehung hingegen anhand aktuellerer Zahlen neu. Aber auf die Charakterisierung der Währungspolitik 2002 bis 2005 wirkt es sich kaum aus, welche Taylor Rule man anwendet.


156
Dieses Argument brachte der Vorsitzende Bernanke in seiner Verteidigung (in Bernanke 2010).


157
Insbesondere erlitten die Vereinigten Staaten in den ersten Jahren des Jahrzehnts nicht die gleichen schweren Bankenprobleme wie Japan, die seine Wirtschaft – weil sie unmittelbar auf das Platzen einer Börsenblase folgten – zu chronischer Deflation verurteilten.


158
Als die Deflationsbefürchtungen dann bezwungen waren, diktierte die Methode des Risikomanagements eine schrittweise Normalisierung der Zinssätze, die nun die Erholung hätten zunichte machen können.


159
Die Kluft zwischen den Zinsen auf Hypothekendarlehen mit variablen Zinsen (ARMs), die sich an den Zinsen für ein Jahr orientierten, und den Zinsen auf konventionelle Darlehen mit 30 Jahren Zinsbindung verdoppelte sich von 2001 bis 2004 annähernd – ebenso wie der Anteil neuer Darlehensnehmer, der sich für ARMs entschied. Greenspan (2010) hält dagegen, die Gewährung von ARMs habe bereits zwei Jahre vor dem Häusermarkt ihren Höhepunkt überschritten, und daher hätten diese nicht für die Blase verantwort-auf lich gewesen sein können. Bernanke (2010) hält dagegen, die Kluft zwischen den Zinsen auf ARMs und auf konventionelle Darlehen sei zwar gewachsen, aber absolut gesehen sei sie gar nicht so groß gewesen.


160
Siehe Taylor (2007). Und da mehr Hausbesitzer ihre Hypotheken zu niedrigen Zinsen refinanzierten, verdoppelte sich die Beschäftigtenzahl in der Hypothekendarlehens-Branche. Als schließlich zugelassen wurde, dass die Zinsen stiegen, und als dieses Refinanzierungsgeschäft somit versiegte, waren für die vielen Mitarbeiter bereits andere kreative Verwendungen gefunden worden. Man fand diese am Subprime-Markt.


161
In manchen Ländern, beispielsweise in der Schweiz, beruhen diese festen Auszahlungen nicht auf vertraglichen Vereinbarungen, sondern auf den Satzungen.


162
Das wird sich auch bei Conduits und Zweckgesellschaften zeigen, die für die Finanzierung ihre Investitionen in spekulative Vermögenswerte Geldmarktpapiere ausgeben. Bei Handelsbanken, die sich zum größten Teil durch Privateinlagen finanzieren, wird dieser Effekt zwar geringer sein, aber keineswegs nicht vorhanden. Adrian und Shin (2010) betont, dass die Ausweitung der Bilanzen bei den Broker-Dealern dementsprechend größer ausfallen dürfte als bei den Handelsbanken.


163
Laut Rudabusch, Swanson und Wu (2006) war die rückläufige Volatilität am Anleihemarkt – ein umstrittener Indikator dafür, dass es der Fed besser gelungen sei, die Inflationserwartungen zu stabilisieren – ein wichtiger Faktor für die Erklärung des Anleihemarkt-Rätsels.


164
Einen Monat danach in Bernanke (2005).


165
Laut der Revision der IWF-Datenbank World Economic Outlook vom Oktober 2009 sanken die weltweiten Ersparnisse indes von 22,4 auf 21,5 Prozent. Daher wissen wir, was mit den globalen Investitionen passiert ist, denn die globalen Ersparnisse und die globalen Investitionen müssen per definitionem gleich sein. Wenn Quellen wie die genannte etwas anderes besagen, muss es sich um eine statistische Abweichung handeln.


166
„Finanzwirtschaftliche Unterentwicklung“ sollte hier breit aufgefasst werden und unterentwickelte staatliche Mechanismen wie die Sozialversicherung beinhalten, dank deren sich Haushalte auf den Ruhestand vorbereiten können. Zudem ist unbedingt anzumerken, dass zu den Kapitalabflüssen aus China noch Kapitalabflüsse aus Erdöl exportierenden Ländern mit Leistungsbilanzüberschüssen aufgrund hoher Ölpreise hinzukamen, die auf dem Höhepunkt annähernd die gleiche Höhe erreichten. In diesen Ländern war die Beschränkung weniger die Unterentwicklung der Finanzmärkte als die Grenze, wie sehr die physische Entwicklung beschleunigt werden konnte – davon legt die Krise Dubais 2009 Zeugnis ab.


167
) Vielleicht hat die „große Mäßigung“ auch das vorsorgliche Sparen reduziert, weil man insofern nicht so dringend für schlechte Zeiten sparen musste, weil man erwartete, dass es weniger schlechte Zeiten geben würde. Und dann war da noch das wachsende Defizit des Bundeshaushalts im ersten Teil des Jahrzehnts. Es bestand zwar keine Eins-zu-eins-Beziehung zwischen dem Defizit des Haushalts und der Leistungsbilanz, aber es ist keine Frage, in welche Richtung sich die wachsenden Haushaltsdefizite auswirkten. Und da die Sparquoten der Haushalte sanken, setzte dies zum denkbar ungünstigsten Zeitpunkt ein.


168
Vergleiche Aizenman und Marion (2003) mit Aizenman und Lee (2007).


169
Aus Craine und Martin (2009).


170
Bandholz, Clostermann und Seitz (2009).


171
Siehe Warnock und Warnock (2009).


172
Natürlich besteht bei den Exporten der Vereinigten Staaten nach Kanada eine noch größere Tendenz, sie in US-Dollar abzurechnen und zu bezahlen. Die fragliche Studie ist Goldberg und Tille (2009). Ihre Angabe von 72 Prozent bezieht sich auf die Anzahl der Export-Transaktionen.


173
Die Zahlen stammen aus der jüngsten Dreijahres-Erhebung der Bank für 2010. Beachten Sie, dass die Summe für alle Währungen 200 Prozent ergibt, weil an allen Transaktionen zwei Währungen beteiligt sind.


174
Das bezieht sich auf Ende 2008. Die Zahlen basieren auf einem eng gefassten Maß, das inländische Schuldpapiere ausschließt, die auf dem Binnenmarkt begeben werden.


175
Das war die Episode, zu der sich Sarah Palin in dem in Kapitel 1 erwähnten Facebook-Posting äußerte.


176
Der größte Teil der Änderung des Dollar-Anteils von Jahr zu Jahr spiegelt Wechselkurseffekte wider. Eine Aufwertung des Dollars erhöht den Wert der existierenden Dollarbestände der Notenbanken und eine Abwertung vermindert ihn. Der IWF veröffentlicht auch Zahlen, die um Bewertungseffekte bereinigt sind. Sie zeigen, dass der Anteil des Dollars im Jahr 2003 steil anstieg, dann ein Plateau bildete und in den restlichen Jahren des Jahrzehnts langsam zurückging. Selbstverständlich fiel der Dollaranteil in den letzten Monaten des Jahres 2008 auf dem Höhepunkt der Krise, weil die Zentralbanken ihre Währungen stützten und den Finanzmärkten die verzweifelt benötigte Dollar-Liquidität lieferten, indem sie einen Teil ihrer Dollarreserven ausliehen. In den unverhältnismäßig großen Dollarverkäufen schlug sich die Tatsache nieder, dass viele Schwellenländer, deren Währungen einen Schlag erlitten, ihre Wechselkurse gegen den Dollar managen und deshalb ihre Reserven in dieser Form vorhalten. Die Notenbanken einer Reihe von Schwellenländern versuchten, ihre Finanzmärkte und Institutionen von den Auswirkungen der schweren Kreditknappheit zu entlasten – da ihre Banken im Ausland Kredite in Dollar aufgenommen hatten und nun zusehen mussten, wie ihre ausländischen Kreditgeber ihre Schulden abbauten –, indem sie ihnen Dollar liehen, was sich wiederum in einem Rückgang der Dollarreserven niederschlug.


177
Das sind die Zahlen, die im Rahmen des Meldesystems des Finanzministeriums namens Treasury’s International Capital (TIC) erhoben wurden. Einzelheiten in Sobol (1998).


178
Eine Analyse dieser Tendenz findet sich in Gopinath, Itskhoki und Rigobon (2007).


179
Laut IMF Annual Report.


180
Diese Berechnung konzentriert sich darauf, welches Notenbankportfolio eine bestimmte Kombination aus Stabilität und Rendite maximiert. Siehe beispielsweise Papaioannou, Portes und Siourounis (2006).


181
Wie in Kapitel 3 angemerkt, wäre es schwieriger gewesen, das Finanzsystem zu verwenden, um Mittel an die begünstigten inländischen Firmen zu schleusen – eine Praxis, die in der japanischen Industriepolitik lange Standard war –, wenn man es Ausländern erlaubt hätte, japanische Wertpapiere zu kaufen und zu verkaufen.


182
Im zweiten Quartal 2009.


183
Das war keine Überraschung, denn der Wunsch, eine europäische Alternative zum Dollar zu schaffen, war eine der ursprünglichen Motivationen für die Einführung des Euros gewesen.


184
Sogar unter Ausschluss des Handels innerhalb der Eurozone.


185
www.independent.de (1. Oktober 2009).


186
Wie in Kapitel 4, S. 151 ff. beschrieben.


187
Die Erweiterung der Eurozone durch neue Mitglieder würde auch zu größeren Finanzmärkten in der Eurozone führen, aber in der Praxis sind die Anwärter zu klein, um etwas zu bewirken.


188
Wieder laut IWF und für das dritte Quartal 2009.


189
Deutsche Staatsanleihen haben zwar den Ruf der Stabilität, aber der umlaufende Bestand beläuft sich nur auf ein Viertel der US-Schatzanleihen. Da außerdem viele deutsche Staatsanleihen von Pensionsfonds, Versicherungen und sonstigen institutionellen Anlegern bis zum Ende ihrer Laufzeit gehalten werden, mangelt es diesem Markt an Liquidität. Von anderen Ländern der Eurozone gibt es zwar mehr umlaufende Staatsanleihen, aber sie haben auch schwere Finanzprobleme. Die italienischen Staatsanleihen sind nach Wert die bedeutendsten Schuldpapiere der Eurozone, aber Italiens unsichere Finanzaussichten machen sie als Reserve-Anlagen unattraktiv. Und die gleichen Probleme, die italienische Anleihen haben mögen, haben griechische, portugiesische und spanische Anleihen eimerweise.


190
Natürlich ist die Eurozone nicht die erste Währungszone aller Zeiten und infolgedessen der Euro nicht die erste überstaatliche Währung. Sie ist nicht einmal Europas erste Währungsunion, denn Belgien und Luxemburg haben sich seit 1944 und in loserer Form von 1921 bis 1940 eine Währung und eine Notenbank geteilt. Der Luxemburgische Franc wurde im Zweiten Weltkrieg vom Deutschen Reich zwangsweise vom Belgischen Franc gelöst und an die Mark gebunden – was daran erinnert, dass eine Währungsunion nicht unbedingt ewig bestehen muss. Außerdem gab es im 19. Jahrhundert begrenzte Experimente mit der Austauschbarkeit von Währungen, in der Lateinischen Münzunion und der Skandinavischen Währungsunion. Aber die Eurozone ist die erste Währungsunion, die aus einer Gruppe derart großer und wirtschaftlich fortgeschrittener Länder besteht.


191
Zehn Prozent des Nationaleinkommens sind die Differenz zwischen einem Haushaltsdefizit von 13 oder 3 Prozent des BIPs.


192
Sowie den Internationalen Währungsfonds, der am Ende einen Teil des Rettungskredits beisteuerte.


193
Dieser Pool könnte dadurch beschafft werden, dass ihm ein gewisser Teil der Steuereinnahmen von Mitgliedstaaten zugeteilt würde, entweder aller Mitgliedstaaten oder nur derjenigen mit überzogenen Defiziten, oder indem man dem Fonds selbst die Befugnis gibt, sich an den Finanzmärkten mit der vollen Kreditwürdigkeit der hinter seinen Verbindlichkeiten stehenden Mitgliedstaaten Geld zu leihen. andere. Ein Vorschlag für einen solchen Mechanismus ist Gros und Mayer (2010), aber es gibt noch andere.


194
Das ist im Prinzip das, was die US-Regierung 2009 für die vorübergehend illiquiden Staaten getan hat, indem sie ihnen vorübergehend Hilfe aus dem Bundeshaushalt gewährte.


195
Auf diese Art werden in den Vereinigten Staaten die Schulden insolventer Bundesstaaten und Kommunen laut Chapter 11 der Konkursgesetzgebung umgeschuldet.


196
Siehe Europäische Zentralbank (2010). Sie verfocht allerdings nicht die Idee, dieser Institution die Befugnis zu geben, die Restrukturierung der Schulden insolventer Regierungen zu beaufsichtigen, vermutlich um die Märkte nicht aufzuregen.


197
Strange (1980), S. 47.


198
Ende 2009.


199
Das schließt die von der Chinese Investment Corporation verwalteten Reserven ein. Dieser Staatsfonds verwaltet einen Teil der Devisenreserven der Notenbank. Ich beziehe mich hier auf die Schätzungen von Brad Setser, dem ehemaligen Leiter des Council on Foreign Relations (http://blogs.cfr.org/setser/).-


200
Technisch gesehen ist für diesen Ausgang die unvollkommene Austauschbarkeit von Dollar- und Nicht-Dollar-Wertpapieren erforderlich, eine Annahme, die selbstverständlich hinter dem Wunsch nach einem diversifizierten Reserveportfolio steht. Internationale Volkswirte werden hierin die Kontroverse über die Wirksamkeit sterilisierter Interventionen an Devisenmärkten wiedererkennen.


201
Berichtet von Sommerville (2009).


202
Siehe Zhou (2009).


203
Siehe Kapitel 3, S. 85 f.


204
Im Falle Chinas im Wert von 50 Milliarden Dollar und je 10 Milliarden in den Fällen Russland und Brasilien. Beachten Sie jedoch, dass die zur Angabe verwendete Währungseinheit gewöhnlich das Ausmaß ihres Engagements ausdrückte.


205
Vereinte Nationen (2009), S. 98.


206
Man könnte sich vorstellen, dass Länder die Preise für ihre Waren in SZR angeben, aber damit kommt ein zusätzliches Element der Komplexität im Vergleich zur Preisangabe in Dollar hinzu. Daher ist es aufschlussreich, dass die OPEC trotz der voraussichtlichen Vorteile hinsichtlich des verminderten Risikos und der potenziellen politischen Anziehungskraft von SZR die Ölpreise immer noch in Dollar angibt. Belege dafür, dass SZR-Preise für die OPEC eine Verminderung des Risikos bedeuten würden, finden sich in Essayyad und Algahtani (2007).


207
Federal Reserve Bank of New York (1981-1982), S. 40.


208
Man kann das Wechselkursrisiko natürlich hedgen, aber das sind wieder zusätzliche Kosten. Und Hedging-Märkte existieren nur für relativ kurz laufende Instrumente, während sich viele der Verbindlichkeiten von Pensionsfonds und Versicherungen über lange Zeithorizonte erstrecken.


209
Die Herkunft dieser Regel wird in Kapitel 3, S. 96 f., beschrieben.


210
Wir wir in Kapitel 3, S. 110, gesehen haben.


211
Siehe beispielsweise Kenen (2010). Yongding Yu, ein ehemaliger Berater der Chinesischen Volksbank, führt (in Yu 2009) die Möglichkeit eines Substitutionskontos, über das die Dollar der Notenbank gegen SZR eingetauscht würden, als Rechtfertigung für Zhous Vorschlag an.


212
Dann verkündete die chinesische Regierung 2009 eine Maßnahme mit dem Titel: „Die Ansichten des Staatsrats zur Förderung des Ausbaus Schanghais zum internationalen Finanzzentrum und internationalen Frachtzentrum durch Beschleunigung der Entwicklung einer modernen Dienstleistungsindustrie und einer fortgeschrittenen verarbeitenden Industrie.“


213
Am Anfang beschränkten sich diese ausgewählten Unternehmen auf die Stadt Schanghai und die Provinz Guangdong. Mitte 2010 berichteten staatliche Medien, dass das Programm auf Unternehmen in 20 weiteren Kommunen und Provinzen ausgeweitet werden sollte.


214
Siehe McGregor (2009).


215
Andere Länder, beispielsweise Malaysia, haben angekündigt, dass sie das vielleicht nachahmen wollen.


216
Die Ankündigung der Chinesischen Volksbank 2010, dass sie den Wechselkurs des Renminbis flexibler handhaben wird, war ein erster kleiner Schritt in diese Richtung und ein weiterer Hinweis darauf, dass es der chinesischen Bürokratie mit der Internationalisierung der Währung ernst ist.


217
Es gibt noch eine weitere Möglichkeit, nämlich dass Asien es vielleicht eines Tages Europa nachtun und eine regionale Einheitswährung einführen möchte. Aber China braucht sich nicht an einer Währungsunion zu beteiligen, um die wirtschaftliche und finanzielle Größenordnung zu erreichen, welche die Voraussetzung dafür ist, dass seine Währung eine internationale Rolle spielt. Es braucht seine Währungssouveränität nicht mit anderen zusammenzulegen, damit seine Währung zur Reservewährung wird. Anstatt im Stil Europas auf eine regionale Währungsunion zu dringen, wird es lieber abwarten, denn je länger es wartet, umso größer wird das Gewicht des Renminbis in der Region. Es gibt noch eine Menge anderer Gründe, weshalb eine panasiatische Währungsunion unwahrscheinlich ist. Die Aussichten des Renminbi, selbst zu einer internationalen Währung zu werden, sind nur ein weiterer.


218
Zum damaligen Preis 6,7 Milliarden Dollar wert.


219
Tatsächlich hatte der Fonds schon seit Jahren Gold gegen praktischere Finanzwerte verkauft, um sein Portfolio liquider zu machen.


220
Dazu muss angemerkt werden, dass sich nicht einmal Indien über den globalen Trend hinweggesetzt hat, dass die Notenbanken einen sinkenden Anteil ihrer Reserven in Gold vorhalten: Mitte der 1990er-Jahre bestanden volle 20 Prozent seiner Devisenreserven in Gold, also viel mehr als nach der viel gerühmten IWF-Transaktion.


221
Der Fachbegriff für diese Form der Ertragssteigerung ist „Netzwerkeffekt“ und ihre selbst verstärkende Eigenschaft bezeichnet man als „Mitnahmeeffekt“. Das gleiche Argument wurde traditionell für Betriebssysteme (oder Textverarbeitungsprogramme) von Personal Computern vorgebracht – da es sich lohnte, das gleiche Betriebssystem zu benutzen wie die Kollegen, gab es am Markt nur Platz für ein Betriebssystem. Die Analogie zeigt die Grenzen der Gültigkeit des Arguments für internationale Währungen auf: Wenn der Markt groß genug wird und die Kosten für die Austauschbarkeit sinken, ist Platz für mehrere Alternativen.


222
Die Analyse in Kapitel 2 deutet darauf hin, dass die Ansicht des natürlichen Monopols sogar für das späte 19. Jahrhundert übertrieben ist. Selbst damals wurden mehrere Währungen verwendet, um die Preise von Importen und Exporten anzugeben, Handelskredite zu vergeben und internationale Anleihen zu notieren – nicht nur Pfund, sondern auch Französische Francs und Goldmark. Das Pfund Sterling war zwar der Erste unter Gleichen, aber die Tatsache, dass auch Franc und Mark für internationale Transaktionen verwendet wurden, lässt sich schwer mit der Ansicht des natürlichen Monopols vereinbaren. Dieses Argument bringt auch De Cecco (2009).


223
Beschrieben in Kapitel 3, S. 72 f.


224
Ursprünglich hatte Nasser 1955 Zhou Enlai sein Interesse signalisiert, „chinesische Waffen“ zu erwerben, als die beiden Politiker am ersten Treffen der blockfreien Staaten im indonesischen Bandang teilnahmen. China selbst war hinsichtlich seiner militärischen Ausrüstung auf die Sowjetunion angewiesen, was viel-hat. leicht erklären hilft, wieso Dulles so heftig auf die Anerkennung der Volksrepublik durch Nasser reagiert hat.


225
Feyrer (2009) zeigt, dass die Schließung des Suezkanals 1967, wie in Kapitel 3 beschrieben, erhebliche Auswirkungen auf die Transportkosten und auf das Handelsaufkommen hatte. Das galt eindeutig auch für 1956-1957.


226
Nutting (1967), S. 34-35.


227
Richard Newstadt schreibt in seiner klassischen Untersuchung der britisch-amerikanischen Beziehungen Edens „wirre Wahrnehmung“ der amerikanischen Haltungen der Tatsache zu, dass er sich auf Macmillan verließ (Newstadt 1970).


228
Horne (1968), S. 422.


229
Wie in Kapitel 3 beschrieben.


230
Die Summe von zwei Milliarden Dollar wurde deshalb als akzeptable Mindestreserve betrachtet, weil das ungefähr der Menge an Pfund im Besitz „unzuverlässiger“ Länder außerhalb der Sterling-Zone entsprach und man befürchtete, diese könnten jederzeit verlangen, dass die britischen Behörden diese gegen Dollar eintauscht. Fforde (1992), S. 543.


231
Besonders riskant war das, weil die Bank of England sowohl aus politischen als auch aus doktrinären Gründen nur ungern die Zinsen erhöhte, um das Pfund zu verteidigen. Die politische Begründung für diese Zurückhaltung besagte, dass höhere Zinsen zu mehr Arbeitslosigkeit führen würden, und die doktrinäre bestand darin, dass sich die britischen Volkswirte der Nachkriegszeit einig waren, die Währungspolitik könne wenig tun, um die Realwirtschaft und insbesondere die Zahlungsbilanz zu beeinflussen.


232
Wenn Großbritannien schon sieben Jahre nach dem letzten Mal wieder abwerten würde, bestand die Gefahr, dass andere Mitglieder der Sterling-Zone nicht mitziehen würden und dass die Änderung ihrer Wechselkurse die Handels- und Finanzströme innerhalb dieser Zone beeinträchtigen könnte. Und, wie Kunz ( 1991, S. 89) es formulierte: „Man kann nicht genug betonen, wie wichtig die Stärke des Pfunds und der Fortbestand der Sterling-Zone für die britische Regierung 1956 waren.“ Das Dilemma war, dass der Suezkanal, der ja die Transportkosten zwischen Großbritannien und Australasien senkte, in ihren Augen auch von entscheidender Bedeutung für den Fortbestand der Sterling-Zone war.


233
Eden selbst schob die Schuld daran Spekulationen von Amerikanern und seltsamerweise auch der Chinesen zu. Erinnern Sie sich, dass China nach dem Treffen chinesischer und ägyptischer Politiker in Bandang angeblich zwischen Nasser und den Sowjets vermittelt hatte. Somit war dies ein Fall, in dem China vielleicht seine Finanzwaffe eingesetzt hat (Eden 1960, S. 555-556).


234
Somit brauchten die Vereinigten Staaten das Pfund nicht aktiv zu unterminieren, um finanziellen Druck auszuüben. Sie brauchten ihre Positionen nicht zu verkaufen. Tatsächlich gingen die Sterling-Positionen des US-amerikanischen Staates im vierten Quartal 1956 nur leicht zurück, also in dem Zeitraum, der mit dem Höhepunkt der Krise zusammenfiel. Sie brauchten sich bloß gegen den britischen Antrag auf Unterstützung durch den IWF zu stellen. Technisch gesehen brauchte Großbritannien nur die Unterstützung einer einfachen Mehrheit von IWF-Direktoren. Da sich aber die Lateinamerikaner und die Japaner wahrscheinlich hinter die Amerikaner gestellt hätten, wäre es angesichts der Gegnerschaft der Vereinigten Staaten unmöglich gewesen, eine Mehrheit zusammenzuschustern.


235
Im Verhältnis zu ihren eigenen Währungen.


236
Zitiert nach Kunz (1991), S. 151.


237
Was technisch gesehen seiner Quote entsprach. Macmillan konnte außerdem erklären, Präsident Eisenhower würde den Kongress um die Genehmigung zur Aussetzung einer Zahlung von 175 Millionen Dollar bitten, die für das Anglo-American-Darlehen von 1945 fällig war, und dass die Vereinigten Staaten den Briten einen Kredit der Export-Import Bank für Ölimporte versprochen hatten.


238
Der Kredit der Export-Import Bank in Höhe von 500 Millionen Dollar folgte zwei Monate später.


239
Ebenso wie sie sich im Ersten Weltkrieg vom Pfund Sterling abgewendet hatten, als sie sich Sorgen um seine Stabilität machten (siehe Kapitel 2).


240
Wie in Kapitel 3, S. 88 f. beschrieben.


241
Ähnlich wie die EZB im Mai 2010 Eurobonds kaufte, als eine Panik die europäischen Anleihemärkte zu überschwemmen drohte.


242
Und wieder veranschaulicht Europas Erfahrung im Frühjahr 2010 die Risiken. Die außerordentlichen Aufkäufe von Staatsanleihen durch die EZB reichten für sich genommen nicht aus, um die Anleger zu beruhigen oder eine Abkehr vom Euro zu verhindern. Um die Anleger zu beruhigen, mussten die europäischen Regierungen zusätzlich ihre Bereitschaft zu ernsthaften Maßnahmen der Finanzkonsolidierung demonstrieren.


243
Laut der Prognose von Auerbach und Gale (2009). Obwohl die Alternativprognose des Congressional Budget Office (CBO) geringere Defizite und Schulden anzeigt, ist das CBO gehalten, anzunehmen, die aktuellen Gesetze würden in Kraft bleiben, auch wenn aus der Geschichte hervorgeht, dass das nicht immer glaubhaft ist. Ein Beispiel dafür ist die Alternative Minimum Tax (AMT), die weder an die Inflation noch an die Einkommenssteigerung indexiert ist und somit im Laufe der Zeit einen wachsenden Anteil der Haushalte mit höheren Steuersätzen belastet. In der Praxis hat der Kongress die Schwelle für die AMT wiederholt „vorläufig“ angepasst – und das wird er vermutlich weiterhin tun. Die derzeitige Gesetzeslage sieht außerdem vor, dass die Medicare-Erstattungssätze für Ärzte gekürzt werden, aber bisher hat der Kongress die Aktivierung der Kürzungen regelmäßig verschoben. Das CBO muss davon ausgehen, dass diese Kürzungen umgesetzt werden.


244
Dass jeder fünfte Dollar für den Schuldendienst ausgegeben wird, ergibt sich aus einem normalen Niveau der US-Zinsen von etwa fünf Prozent.


245
Siehe die Einschätzung der Auswirkungen von Auslandskäufen auf die US-Zinsen in Kapitel 5, Anmerkungen 33 bis 35. Bedenken Sie, dass jeder Prozentpunkt zusätzliche fünf Prozent an Steuereinnahmen des Bundes bedeutet, wenn das Verhältnis der Verschuldung zum BIP fast 100 Prozent beträgt.


246
Auch wenn die Steuern der Bundesstaaten und der Kommunen weitere neun Prozent des US-BIPs stellen, so trägt das nichts dazu bei, die Bundesregierung aus ihrer Klemme zu ziehen. Die Staats- und Kommunalverwaltungen beschaffen zwar zusätzliche Einnahmen, aber sie sind auch eine Quelle zusätzlicher Schulden. Laut Hochrechnungen des IWF erreicht der allgemeine Verschuldungsgrad der Vereinigten Staaten einschließlich der Staatsregierungen und der Bundesregierung im Jahr 2014 den Stand von 100 Prozent.


247
Das prognostizierte Wachstum der Ausgaben für Leistungen erklärt fast das gesamte Wachstum der Ausgaben außer Zinsen, wobei Medicare und Medicaid die Treiber dieser Zunahme sind, denn sie sind für 80 Prozent der Ausgabensteigerung für die drei großen Leistungsansprüche in den nächsten 25 Jahren verantwortlich (der dritte soll die Sozialversicherung sein).


248
Das ist der sogenannte zweifache Auftrag der Fed.


249
Somit taucht der Wechselkurs nicht ausdrücklich in der Taylor Rule (siehe Kapitel 5) auf, die Volkswirte üblicherweise verwenden, wenn sie sich die angemessene Einstellung der Maßnahmeninstrumente der Fed überlegen. Die einzigen Eingangsvariablen der Taylor Rule sind die voraussichtliche Inflation und die Produktionslücke.


250
Bernanke (2009). Was der Vorsitzende eigentlich gesagt hat, war außerordentlich: „Der Wechselkurs des Dollars hat sich so ungefähr im vergangenen Jahr in einem breiten Bereich bewegt. Als der Finanzstress am ausgeprägtesten war, resultierte die Flucht in die tiefsten und liquidesten Finanzmärkte in einem deutlichen Anstieg des Dollars. Da sich in der jüngeren Vergangenheit die Funktion der Finanzmärkte wieder verbessert hat und sich die globale Wirtschaftsaktivität stabilisiert hat, sind die Ströme in den sicheren Hafen wieder abgeebbt und dementsprechend hat der Dollar seine Zugewinne wieder abgebaut. Die Federal Reserve wird diese Entwicklungen weiterhin genau beobachten. Wir achten aufmerksam auf die Konsequenzen von Wertänderungen des Dollars und werden weiterhin Maßnahmen formulieren, um uns gegen die Gefährdung unseres zweifachen Auftrags zu schützen, nämlich sowohl die maximale Beschäftigung als auch die Preisstabilität zu fördern.“ Aber die Tatsache, dass es Bernanke für angebracht hielt, sich zum Dollar zu äußern, machte diese Passage seiner Rede zu derjenigen, die am genauesten beobachtet wurde.


251
Dieser Ausdruck stammt von Calvo und Reinhart (2002). Dass Verbindlichkeiten, die in Auslandswährungen notieren, Regierungen und Notenbanken dazu veranlassen, ihre Wechselkurse auf diese Art zu managen, zeigen Hausmann, Panizza und Stein (2001).


252
200 Millionen Dollar war der ungefähre Wert der privaten und staatlichen Auslandsschulden, die innerhalb der nächsten zwölf Monate fällig wurden.


253
Wie in Kapitel 6 beschrieben, stellte die Fed gleichzeitig den Notenbanken Brasiliens, Mexikos und Singapurs Swaps zu je 30 Milliarden Dollar zur Verfügung.


254
Eine Billion Dollar sind ungefähr sechs Prozent des US-BIP und auf diese Höhe belief sich das Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten am Beginn der Krise. Da die Gesamtreserven ohne Gold um rund 500 Milliarden Dollar pro Jahr steigen und zwei Drittel davon in Dollar vorliegen, wird sich der entsprechende Rückgang der US-Ausgaben knapp unter 500 Milliarden Dollar bewegen. Darauf komme ich später noch zurück.


255
Siehe Goldin und Katz (2008). Zum Teil schlägt sich darin die einfache rechnerische Tatsache nieder, dass es schwieriger wird, den Bildungsstand zu heben, wenn er bereits ein hohes Niveau erreicht hat (mehr als 100 Prozent der Bevölkerung können keinen College-Abschluss machen). Die Autoren zeigen allerdings, dass hier nicht nur diese mathematische Grenze am Werk ist.


256
Man kann das als handelsgewichtete Abwertung betrachten.


257
Geht man von einer nominalen Einkommenssteigerung in den Vereinigten Staaten von fünf Prozent aus (drei Prozent reales Wachstum und zwei Prozent Inflation), kann sich somit das Verhältnis der Auslandsverschuldung zum BIP auf 60 Prozent stabilisieren, was ein hohes, aber erträgliches Niveau ist. Geht man von einem Realzins von drei Prozent aus, würden die Vereinigten Staaten dann circa zwei Prozent ihres jährlichen Einkommens an Ausländer übertragen, um ihre Auslandsschulden zu bedienen. Ob es richtig ist, von einem realen Zinssatz von drei Prozent auszugehen, ist eine gute Frage, auf die ich noch zurückkommen werde. Beachten Sie, dass ein Rückgang der US-Ausgaben um drei Prozent des BIPs etwas weniger als 500 Milliarden Dollar entspricht, was zu der Berechnung in Anmerkung 32 passt.


258
Das liegt daran, dass sich die Abwertung des Wechselkurses schwächer als im Verhältnis eins zu eins in höheren Exportpreisen niederschlägt. Und die Importe stellen nur einen Bruchteil dessen, was die amerikanischen Haushalte konsumieren. Mitarbeiter des Federal Reserve Boards schätzen, dass sich die Steigerung der Importpreise infolge einer Abwertung des Dollars um 30 Prozent in der Größenordnung von sechs Prozent bewegt. (Das stammt von Marazzi et al. 2005, die einen „Durchfluss“- Koeffizienten des Wechselkurses von 20 Prozent schätzen. Irhig, Marazzi und Rothenberg 2006 und Corsetti, Dedola und Leduc 2007 setzen etwas höhere Durchflusskoeffizienten an, andere Autoren niedrigere. Ich habe die Differenz geteilt.) Da sich der Import ebenfalls auf 20 Prozent des BIPs beläuft, deutet dies auf einen Rückgang des US-Lebensstandards um 1,2 Prozent hin. Wenn die Preise von im Inland produzierten Waren, die mit Importen konkurrieren, im Verhältnis zu der Kaufkraft der amerikanischen Haushalte im gleichen Maße steigen, fällt der Rückgang des Lebensstandards etwas größer aus (und passt zu dem oben geschätzten Rückgang der Inlandsausgaben).


259
Piketty und Saez (zusammengefasst in Saez 2009) zeigen, dass sich der Anteil am Nationaleinkommen, der auf das oberste 0,01 Prozent der Gehaltsempfänger entfällt, von 2001 bis 2007 von drei auf sechs Prozent verdoppelt hat. Dass sich ein großer Teil davon den Einkommen zuschreiben lässt, die von Beschäftigten im Finanzdienstleistungsgewerbe verdient werden, haben Kaplan und Rauh (2007) dokumentiert.


260
Das sind die Zahlen für 2008, die das Bureau of Economic Analysis veröffentlicht hat. Der Herstellungssektor stellt 43 Prozent der US- Exporte, die Dienstleistungen 30 Prozent, die Landwirtschaft sechs Prozent und Materialien – ungefähr ein Drittel Rohmaterialien und zwei Drittel Fertig- und Halbfertigerzeugnisse – stellen die restlichen 21 Prozent.


261
Feenstra und Hanson (2000) schätzen die relative Bedeutung von Kapital und Arbeit sowie von Arbeitskräften innerhalb und außerhalb der Produktion für die Importe und Exporte der Vereinigten Staaten. Ihre Tabelle 2 bestätigt, dass das Verhältnis von Kapital zu Arbeit sowie das Verhältnis von (höher qualifizierten) Arbeitskräften außerhalb der Produktion zu (niedriger qualifizierten) Arbeitskräften in der Produktion bei den Exporten der Vereinigten Staaten höher ist als bei ihren Importen.


262
Eine Studie, die dies zeigt, ist Bernard, Jensen und Schott (2006).
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