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DIE DISKUSSION UM DEN US-
DOLLAR ALS INTERNATIONALE
LEIT- UND RESERVEWAHRUNG

Der US-Dollar ist seit Langem die internationale Leitwdhrung. Al-
lerdings wurde insbesondere im Zuge der globalen Finanzmarkt-
krise zunehmend Kritik am Dollar ge&dufRert, und es wird u. a. dis-
kutiert, ob es nicht an der Zeit sei, dem beeindruckenden Aufstieg
von Schwellenlandern durch eine gréR3ere Rolle (etwa des chine-
sischen Renminbi) im internationalen Wahrungssystem Rechnung
zu tragen. In dem vorliegenden Beitrag werden zunéchst das der-
zeitige Wahrungssystem und seine Entstehungsgeschichte darge-
stellt und die hohe Bedeutung des Dollars als internationale Tran-
saktions- und Reservewahrung erlautert. AnschlieRend wird ana-
lysiert, welche 6konomischen Grinde dieser Status quo hat und
warum gerade jetzt die Dominanz des Dollars infrage gestellt wird
(im Zuge der globalen Finanzmarktkrise gesunkenes Vertrauen in
den Dollar, Probleme im US-Finanzsektor etc.). Die Diskussion
moglicher Alternativen zum Dollar fuhrt schlieBlich zu der These,
dass andere Wahrungen an Bedeutung gewinnen kénnen (Euro,
evtl. auch Schwellenl&anderwahrungen), der Dollar aber kurz- und
mittelfristig noch die wichtigste internationale Wahrung bleiben
durfte.

Das internationale Wahrungssystem: historischer Abriss und

derzeitiges Regelwerk

Die Gesamtheit aller Regelungen zur finanziellen Abwicklung zwi-
schenstaatlicher wirtschaftlicher Transaktionen bildet das interna-
tionale Wahrungssystem. Anders als im Handelsbereich, der mit
dem Abkommen zur World Trade Organisation (WTO) ein fir alle
Lander einheitliches, verbindliches Regelwerk hat, gibt es im Wah-
rungsbereich ein Nebeneinander verschiedener Abkommen (Uber
den IWF, die OECD, die BIZ, die EWU etc.), und es existiert nicht
die eine einzige Institution, welche Uber alle Regeln wacht und das
System managt. Einem solchen Idealbild am nachsten kommt
allenfalls der Internationale Wahrungsfonds (IWF). Allerdings geht
das Mandat des IWF nicht so weit, eine internationale Leit- und
Reservewahrung zu definieren und seinen Mitgliedern ein be-
stimmtes Wechselkurssystem vorzuschreiben. So dominiert heute
zwar der Dollar sowohl in der Abwicklung zwischenstaatlicher
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Das derzeitige Wahrungssys-
tem resultierte aus der Suche
nach einer fir die Weltwirt-
schaft vorteilhaften Losung.



Goldstandard und Bretton-
Woods-Festkurssystem hatten
sich langerfristig als ungeeignet
erwiesen.

Die Diskussion um den US-Dollar als interna-
tionale Leit- und Reservewahrung

Transaktionen sowie auch als internationale Reservewahrung.
Ebenso ist der Wechselkurs zum Dollar fiir sehr viele Lander eine
wichtige Orientierungsgrof3e in ihrer Wirtschafts- und Wahrungs-
politik. Diese Tatsachen reflektieren aber nicht entsprechende
vertragliche Verpflichtungen. Sie resultieren vielmehr aus 6kono-
mischen Sachverhalten bzw. sind Ergebnis der Suche nach einer
fur das jeweilige Land mdoglichst vorteilhaften Losung.

Das Grundverstandnis einer fur alle vorteilhaften Weltwahrungs-
ordnung hat sich in den letzten 100 Jahren erheblich veréndert.
Vor dem Ersten Weltkrieg hatten alle wichtigen Handelslander
sogenannte Goldkernwéahrungen. Diese Wahrungsordnung basier-
te auf einer Golddeckung im Innern und festen Wechselkursen
nach auBen. Da dies die nationale wirtschaftspolitische Souverani-
tat erheblich einschrankte (,Diktat der Zahlungshilanz®), riickten
die Lander mehr und mehr von diesem System ab. Nach dem
Zweiten Weltkrieg erfolgte mit dem Abkommen von Bretton Woods
1944 eine Neuordnung des Weltwahrungssystems mit dem Ziel,
die Wechselkurse ohne die negativen Begleiterscheinungen des
frlheren Systems zu stabilisieren. Im Kern des Bretton Woods-
Systems stand der US-Dollar, zu dem die Kurse aller Wahrungen
fixiert wurden (erlaubte Bandbreite: 1 %). AuRerdem wurde das
Tauschverhéltnis zwischen dem Dollar und dem Gold auf
35 Dollar pro Feinunze festgelegt, und die US-Zentralbank Fed
verpflichtete sich, jederzeit Dollar in beliebiger Menge zum ge-
nannten Fixkurs in Gold umzutauschen. Zur Durchfihrung und
Unterstitzung des Bretton Woods-Abkommens wurde der IWF
gegrundet. Wahrend das Bretton Woods-Festkurssystem in den
1950er-Jahren recht gut funktionierte, traten ab Mitte der 1960er-
Jahre seine Schwachstellen mehr und mehr zu Tage. Stichworte
hierbei sind insbesondere das unterschiedliche Wachstumstempo
der Mitgliedslander, der Einsatz expansiver Geldpolitik zur Be-
kampfung nationaler Beschéaftigungsprobleme mit der Folge von
Inflation und steigenden Zahlungsbilanzdefiziten, sowie das
schwindende Vertrauen in den Dollar und die versprochene Gold-
einlosepflicht der Fed im Zuge (i) abschmelzender US-
Goldreserven, (ii) der hohen Kosten des Vietnamkrieges und da-
durch steigender US-Budgetdefizite, aber auch (iii) des zuneh-
menden Missverhdltnisses zwischen boomendem Welthandel
bzw. Anstieg der internationalen Liquiditat einerseits und den
(nicht beliebig vermehrbaren) globalen Goldreserven andererseits.
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Die Diskussion um den US-Dollar als interna-
tionale Leit- und Reservewahrung

Es hatte sich somit gezeigt, dass die drei wirtschaftspolitischen
Ziele autonome Geldpolitik, fester Wechselkurs und freier interna-
tionaler Kapitalverkehr unvereinbar sind bzw. nicht gleichzeitig
erreicht werden kdénnen (sogenanntes Trilemma der W&hrungspo-
litik).

1973 wurde das Bretton Woods-System aul3er Kraft gesetzt. Seit-
dem ist den IWF-Mitgliedslandern die Wahl des Wechselkurssys-
tems grundsétzlich freigestellt. Industriestaaten etablierten in der
Folgezeit ein System flexibler Wechselkurse und machten ihre
Wahrungen durch Abbau der noch im Bretton Woods-System weit
verbreiteten Kapitalverkehrskontrollen vollstandig konvertibel.
EU-Mitglieder gaben ihre Wé&hrungen zu Gunsten der Einheits-
wahrung Euro auf. Entwicklungslander dagegen behielten noch
Kapitalverkehrskontrollen bei (Teilkonvertibilitat) und wahlten aus
dem Spektrum mdoglicher Wechselkurssysteme das fiir sie vorteil-
hafteste aus (Managed Floating, Stufenflexibilitat / ,Crawling Peg*,
Festkurs mit Bindung an eine Einzelwahrung oder einen Wah-
rungskorb, Currency Board, Extremldsung: Verzicht auf eine eige-
ne Wahrung / ,Dollarisierung“). In den letzten Jahren haben
Schwellenlander Kapitalverkehrskontrollen deutlich abgebaut und
damit ihre Wechselkurssysteme in Richtung auf volle Konvertibili-
tat verandert.

Die Globalisierung und die internationale Dominanz des
US-Dollars

Die Weltwirtschaft ist langerfristig stetig gewachsen. Dies ging mit
einer starken Zunahme des internationalen Waren-, Dienst-
leistungs- und Kapitalverkehrs einher bzw. wurde hierdurch erst
mdglich. Zwischen 1990 und 2010 verflnffachte sich das Welt-
handelsvolumen (siehe Grafik 1, linke S&ule). Entsprechend ist
auch der Bedarf an internationaler Liquiditat zur Finanzierung die-
ser Transaktionen gewachsen. Die Datenlage zu der Frage, in
welchen Wahrungen der Welthandel abgewickelt wird, ist schlecht.
Vorliegende empirische Untersuchungen zu ausgewdahlten L&n-
dern kommen zu dem (wenig Uberraschenden) Ergebnis, dass flr
den Welthandel &hnliche Aussagen wie fir die Weltdevisenreser-
ven (siehe unten) gelten dirften: Es dominiert der Dollar, gefolgt
von Euro, Yen und Pfund Sterling. Jingste Ansatze etwa der VR
China, ihren AuRenhandel teilweise in Renminbi abzuwickeln und
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Seit 1973 kann jedes Land das
Wechselkurssystem frei wah-
len.

Der rasante Anstieg von Welt-
handel und Kapitalverkehr
erforderte entsprechende inter-
nationale Liquiditat.



In letzter Zeit wurden hohe
Kapitalzuflisse in Schwellen-
lander beobachtet.

Die Diskussion um den US-Dollar als interna-
tionale Leit- und Reservewahrung

ihre Wahrung damit international bedeutsamer zu machen, haben
global betrachtet bisher noch keine signifikante Grdél3enordnung
erreicht. Ein noch erheblich stirmischeres Wachstum als der Welt-
handel verzeichnete der Kapitalverkehr. Die globalen Kapitalfliisse
aus Direkt- und Portfolioinvestitionen haben sich im o. g. Zeitraum
verdrei3igfacht (siehe Grafik 1, rechte Saule).
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Grafik 1: Welthandel und Kapitalflisse (Index 1990 = 100)

Hinzu kommen der Liquiditatsbedarf aufgrund von Kreditverga-
ben® sowie die erheblichen Aktivitaten von Investoren (Banken,
Hedgefonds etc.) an den internationalen Devisen-, Geld- und
Rohstoffmarkten.

Besonderes Augenmerk verdienten in letzter Zeit die Kapitalzu-
flisse in Schwellenlander. Diese Lander ziehen nicht nur zuneh-
mend Direktinvestitionen, sondern auch Portfolioinvestitionen an.
Lagen diese Zuflisse 1990 noch unter 1 Mrd. US-Dollar, waren es
2007 bereits 135 und 2010 sogar 153 Mrd. US-Dollar. Hintergrund
dieser Zuflisse sind einerseits das dortige dynamische Wirt-
schaftswachstum und die signifikante Verbesserung der wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen. Andererseits nutzten
Investoren in letzter Zeit aber auch die deutlichen Unterschiede im
internationalen Zinsniveau: Industriestaaten betreiben noch immer
eine Niedrigzinspolitik, um ihre Konjunktur zu stutzen, wahrend
Schwellenlander hoéhere Leitzinsen festsetzen, da ihre Volks-

L zur Auslandsverschuldung der Industriestaaten liegen keine lickenlosen Zah-
lenangaben vor. Die Auslandsverschuldung der Entwicklungs- und Schwellen-
lander nahm zwischen 1990 und 2009 von 1,3 auf 3,5 Bio. US-Dollar zu (Quelle:
Weltbank).
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Die Diskussion um den US-Dollar als interna-
tionale Leit- und Reservewahrung

wirtschaften von Uberhitzung bedroht sind und man Inflationsge-
fahren sieht. Investoren nehmen Mittel in Industriestaaten (und
dabei insbesondere auch in den USA) zu niedrigen Zinsen auf und
legen diese zu hdheren Zinsen in Schwellenl&dndern an (,Carry
Trade"). Etliche Schwellenlander-Wéahrungen haben dadurch deut-
lich aufgewertet. Die Aufwertungslander beobachten dies mit Sor-
ge, da es ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit beeintrachtigt,
und sie wehren sich gegen die Zuflisse mit Kapitalverkehrskon-
trollen. Dies ist ein Element in der Diskussion, die den Dollar als
internationale Leitwahrung zunehmend kritisch beleuchtet (siehe
unten).

Eine wichtige GroRRe bei der Charakterisierung und Analyse des
Weltwahrungssystems sind schlie3lich auch die Weltdevisenre-
serven. Diese hatten sich bis 2000 nur allmahlich erhéht und lagen
immer unter 2 Bio. US-Dollar. In den letzten zehn Jahren sind die
Weltdevisenreserven dann jedoch enorm bis auf tiber 9,2 Bio. US-
Dollar im Jahr 2010 angestiegen. MaRRgeblichen Anteil an diesem
Anstieg hat die VR China, die mit 2,9 Bio. US-Dollar (2010) allein
ca. ein Drittel der Weltdevisenreserven halt (siehe Grafik 2).
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Grafik 2: Weltdevisenreserven (in Mrd. US-Dollar)

Die wichtige Frage der Verteilung dieser Weltdevisenreserven auf
Anlagewahrungen I&sst sich leider nicht prézise beantworten. Vie-
le Lander berichten dem IWF hierzu nur unter der Mal3gabe der
Vertraulichkeit bzw. behandeln dies als Staatsgeheimnis (wie bei-
spielsweise die VR China). So vertffentlicht der IWF nur fur ca.
55 % der ihm von den Mitgliedsl&andern gemeldeten Devisenreser-
ven die Wahrungsaufteilung (Betrachtungsjahr 2010). Hierbei do-

miniert mit 61 % der Dollar mit weitem Abstand, gefolgt vom Euro
5

Die Weltdevisenreserven stei-
gen seit zehn Jahren enorm an.

Der Dollar ist die dominierende
Anlagewéahrung.



Die Dominanz des Dollars hat
fur die USA Vor- und Nachteile.

Eine Leitwdhrung muss be-
stimmte Kriterien erflllen.

Eine Leitwdhrung muss welt-
weit akzeptiert und konvertibel
sein.

Die Diskussion um den US-Dollar als interna-
tionale Leit- und Reservewahrung

(26 %) sowie Pfund Sterling und Yen (jeweils 4 %); die restlichen
5 % entfallen auf andere Wahrungen. Der Euro (bzw. seine Vor-
lauferwahrungen) hat dabei kontinuierlich an Bedeutung gewon-
nen: 1998 lag sein Anteil erst bei 4 %. Bei den verbleibenden
45 % der dem IWF gemeldeten Devisenreserven wird die Anlage-
wahrung nicht offengelegt (,Unallocated Reserves®). Wenn man
fur diesen Teil der Weltdevisenreserven eine ahnliche Wahrungs-
struktur unterstellt wie bei den ,Allocated Reserves”, dann hiel3e
dies als grobe Daumenregel, dass die Weltdevisenreserven zu
rund zwei Dritteln in Dollar gehalten werden, gefolgt vom Euro mit
rund einem Viertel; den geringen Rest teilen sich andere Industrie-
landerwahrungen.

Fur die USA hat die globale Dominanz ihrer Wahrung Vorteile,
bringt aber auch Probleme mit sich. Vorteilhaft fir die USA ist ins-
besondere, dass sie in ihrer Wirtschaftspolitik dem Wechselkurs
ihrer eigenen Wahrung weniger Aufmerksamkeit schenken muss
als andere Lander (hoherer Freiheitsgrad), der Absatzmarkt fur
staatliche und private Schuldtitel grof3er ist, und sich fir ihren Au-
Benhandel durch Eliminierung des Wechselkursrisikos die Trans-
aktionskosten reduzieren. Problematisch ist demgegeniber vor
allem, dass die permanente globale Dollarnachfrage fur sich ge-
nommen einen stetigen Aufwertungsdruck erzeugt und damit die
Tendenz zu Leistungsbilanzdefiziten verstarkt. AuRerdem schma-
lert der vergrof3erte Markt fur Schuldtitel die Budgetdisziplin bei
Staat und Wirtschaft (Haushalts- und Leistungsbilanzdefizite).

Grinde fur die starke Stellung des Dollars und die aktuelle
Dollarkritik

Die skizzierte Dominanz des Dollars als internationale Transakti-
ons- und Reservewahrung wie auch die zunehmende Kritik am
Dollar haben primar 6konomische Hintergriinde. Eine Wahrung
erlangt Leitwahrungscharakter, wenn sie die im Folgenden ge-
nannten Kriterien erfullt.

Erstens muss eine internationale Transaktionswahrung als Zah-
lungsmittel allgemein akzeptiert werden, ein Umtausch muss je-
derzeit ohne Einschrankungen mdglich sein. Der Dollar erfillt dies:
Er ist weltweit akzeptiert und voll konvertibel. Allerdings beobach-
ten — wie dargestellt — etliche Schwellenlander seit einiger Zeit die
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Die Diskussion um den US-Dollar als interna-
tionale Leit- und Reservewahrung

.Hot Money“-Dollarzuflisse mit Sorge. Zwar erscheint es derzeit
wenig wahrscheinlich, dass aus dieser Abfolge von expansiver
US-Geldpolitik (,quantitative Lockerung”) und Kapitalverkehrskon-
trollen in Schwellenlandern trotz markiger Worte tatsachlich ein
~Wahrungs- und Handelskrieg" eskaliert. Der Reputation des Dol-
lars schadet es aber allemal, zumal die Kritiker auch darauf hin-
weisen, dass es ja schlie3lich ebenfalls die USA waren, in denen
die globale Finanzmarktkrise hauptséchlich ihren Ursprung nahm.

Zweitens muss eine internationale Transaktionswahrung die Wert-
aufbewahrungsfunktion eines Zahlungsmittels erfullen. Der Dollar
hat dies bisher insgesamt gewabhrleistet, die US-Inflation war mo-
derat. Allerdings herrscht derzeit der Eindruck vor, dass die US-
Geldpolitik der ,quantitativen Lockerung“ (auch ohne dies explizit
auszusprechen) auf steigende Inflationserwartungen und eine
.gesteuerte” Dollar-Abwertung als wirtschaftspolitische Instrumen-
te zur Uberwindung der Krise in den USA setzt. Zwar durfte der-
zeit in den USA noch keine ernste Inflationsgefahr drohen, dies
beruhigt die Kritiker aber kaum.

Drittens muss eine internationale Transaktionswéahrung in ausrei-
chender Menge verflgbar sein, auch bei wachsendem Bedarf.
Teilweise wird Ubersehen, dass die kontinuierlichen Leistungsbi-
lanzdefizite der USA? eine Grundvoraussetzung waren und sind,
um diese Anforderung fur den Dollar zu erfillen. Nur so kamen
genlgend Dollar in den internationalen Umlauf, um den dargestell-
ten enormen Anstieg grenziiberschreitender Transaktionen abwi-
ckeln zu kénnen. Auf mittlere Sicht dirften die USA weiterhin Leis-
tungsbilanzdefizite haben. Zwar werden diese gemalR IWF-
Prognose nicht aus dem Ruder laufen, sondern unter dem ge-
nannten langjahrigen Durchschnitt von 3,4 % des BIP bleiben (und
erst recht unter dem Niveau der letzten Jahre vor Ausbruch der
globalen Finanzmarktkrise von 5 bis 6 %). Allerdings wird im Zu-
sammenhang mit dem hohen US-Haushaltsdefizit von rund 10 %
des BIP ein Negativszenario diskutiert. Dieses beleuchtet das
grundsatzliche Spannungsverhéltnis, das auch fur die inlandische
Geldmengensteuerung gilt: Der ,monetédre Mantel" darf weder zu

? Seit 1990 belaufen sich die kumulierten US-Leistungsbilanzdefizite auf zusam-
men 7,4 Bio. US-Dollar, entsprechend im Durchschnitt 3,4 % in Relation zum
BIP.

Eine Leitwdhrung muss wert-
stabil sein.

Eine Leitwadhrung muss ausrei-
chend verfligbar sein.



Die Anlage von Devisenreser-
ven erfordert einen leistungsfa-
higen Finanzsektor im Leitwah-
rungsland.

Die ,nattrliche Fihrerschaft*
der USA schwindet.

Wegen der Kritik am Dollar wird
Uber die Eignung anderer Wéh-
rungen als Leitwahrung disku-
tiert.

Die Diskussion um den US-Dollar als interna-
tionale Leit- und Reservewahrung

klein noch zu groR3 sein. Ist er zu klein (bzw. wird er zu langsam
ausgeweitet), beeintrachtigt dies das Wirtschaftswachstum. Ist er
zu groR, entladt sich die Uberversorgung in einer Inflation. Im kon-
kreten Fall lautet die Befurchtung, die US-Regierung kénnte ver-
sucht sein, sich ihrer internen und externen Verschuldung durch
inflationare Geldpolitik zu entledigen. Die ,quantitative Lockerung*
spielt auch hier eine Rolle. Dass, wie erwahnt, derzeit noch keine
ernste Inflationsgefahr bestehen durfte, relativiert diese Sorge
kaum.

Zur Eignung als internationale Reservewdhrung muss ein viertes
Kriterium erflllt sein. Devisenreserven werden in Landern ange-
legt, deren Finanzsektor ausreichend grofR bzw. aufnahmefahig ist
sowie sichere und liquide Anlagemdoglichkeiten bietet. Die USA als
groldte Volkswirtschaft der Welt gewahrleisteten dies lange Zeit.
Seit der globalen Finanzmarktkrise sind hier aber auch Zweifel
aufgekommen. Die vielen Bankenpleiten und die grof3volumigen
BankenrettungsmaBnahmen der letzten Zeit haben verdeutlicht,
dass der US-Finanzsektor keineswegs nur ,sichere Hafen“ bietet.
China wie auch die anderen US-Glaubigerlander verfolgen mit
Nervositat die Wertbestandigkeit ihrer dort angelegten Devisenre-
serven und hoffen, damit nicht in eine ,Dollar-Falle* geraten zu
sein.

Jenseits dieser okonomischen Aspekte griindet sich die Infrage-
stellung der Dollardominanz auch auf die geopolitischen Macht-
verschiebungen der letzten Zeit. In den 2008 neu definierten G20
stellen selbstbewusste Schwellenlander frihere Selbstverstand-
lichkeiten infrage. Besonders schlagzeilentrachtig war z. B. die
kirzliche Feststellung des chinesischen Staats- und Parteichefs
Hu Jintao: ,Das derzeitige internationale Wahrungssystem ist ein
Produkt der Vergangenheit* (FAZ 18.01.2011).

Perspektiven zum Abbau der Dominanz des Dollars

Ob die Kritik am Dollar berechtigt ist, ist die eine Frage. Die ande-
re ist, ob es Alternativen zum Dollar als Transaktions- und Reser-
vewahrung gibt bzw. — préziser — ob eine starke Verschiebung
weg vom Dollar in nachster Zeit erwartet werden kann. Eines ist
dabei vorab klar: Ein Zurtick zu einer der historischen Wé&hrungs-
systeme ist in Anbetracht ihrer Nachteile keine sinnvolle Option,

und eine derartige Diskussion wird auch gar nicht ernsthaft ge-
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Die Diskussion um den US-Dollar als interna-
tionale Leit- und Reservewahrung

fuhrt. Diskutiert wird, ob Euro, Yen, Renminbi oder das Sonderzie-
hungsrecht den Dollar verdrangen koénnen.

Wie dargelegt ist der Euro bereits die zweitwichtigste Wahrung
hinter dem Dollar geworden, er ist Ankerwéhrung fur viele kleinere
Wahrungen in Europa, aber auch in Afrika. Die GréRe des Euro-
raumes Uberdeckt allerdings, dass die einzelnen Kapitalmarkte
noch fragmentiert nebeneinander stehen, es gibt keine Gemein-
schaftsanleihen eines zentralen staatlichen Schuldners. Die der-
zeitigen Probleme in den Europeripherielandern schaden Uberdies
dem Ruf des Euro. In der Nutzung als internationale Transakti-
onswahrung stof3t der Euro an Grenzen, da der Euroraum seit
seiner Grundung nur in drei Jahren (geringfugige) Leistungsbi-
lanzdefizite hatte.

Ahnliche Restriktionen gelten auch fiir den Yen. Japan ist derzeit
wirtschaftlich in Schwierigkeiten, seine Volkswirtschaft und sein
Kapitalmarkt sind im globalen Maf3stab recht klein, und das Land
hat Leistungsbilanziiberschisse statt -defizite.

Die VR China meldet den Anspruch an, im Zuge gestiegener glo-
baler wirtschaftlicher und politischer Bedeutung auch den Ren-
minbi zu internationalisieren. Wie oben erwahnt, gibt es dazu im
AuBenhandel auch bereits erste Ansatze. Allerdings ist der Weg
des Renminbi zu einer internationalen Transaktions- und Reser-
vewahrung noch sehr weit. Zunachst sei hier auf ein bisher nicht
genanntes, aber durchaus ebenfalls wichtiges Kriterium hingewie-
sen, ndmlich die politische Stabilitdt. Eine Wahrung wird wertlos,
wenn der sie herausgebende Staat zusammenbricht. Zwar wird
der chinesische Staat in diesem Sinne nicht zusammenbrechen,
aber die bestehenden Demokratiedefizite Chinas stellen fur die
internationale Akzeptanz des Renminbi durchaus einen gewissen
Malus dar. Wichtiger sind aber zweifellos die vielfaltigen 6konomi-
schen Unzulénglichkeiten. Der Renminbi ist aufgrund gezielter
Zentralbankinterventionen unterbewertet, auf3erdem ist er nur ein-
geschréankt konvertibel. Die Inflationssorgen sind bei China ver-
gleichsweise hoch. Der notwendige Wechsel von Leistungsbilanz-
Uberschissen zu Leistungsbilanzdefiziten erfordert grundlegende
wirtschafts- wie auch sozialpolitische MafRnahmen, die erst mittel-

Es bestehen mehr oder weni-
ger gute Perspektiven fir
Euro ...

...yen, ..

... Renminbi ...



... und das Sonderziehungs-
recht.

Die Diskussion um den US-Dollar als interna-
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und langfristig greifen kénnen.® Massiven Reformbedarf gibt es
schlieB3lich auch im chinesischen Finanzsektor: Der Staat interve-
niert bisher noch in die Zinsbildung, der (wahre) Anteil fauler Kre-
dite durfte hoch sein, es gibt Defizite bei Bankenaufsicht und Fi-
nanzierungs-Knowhow. All dies scheint der chinesischen Fihrung
allerdings auch bewusst zu sein. So wird die Kritik am Dollar kei-
neswegs in gleicher Vehemenz mit dem Anspruch verknupft, den
Dollar durch den Renminbi zu ersetzen. Der chinesische An-
spruch, den Renminbi zu internationalisieren, ist positiv zu sehen.
Die genannten Reformen wirden nicht nur China, sondern auch
der Weltwirtschaft nitzen.

Aufgrund derartiger Restriktionen von Nichtdollarwahrungen wird
auch diskutiert, das Sonderziehungsrecht (SZR)* als Alternative
zum Dollar einzusetzen. Da das SZR nicht von einem Einzelland
geschaffen werden kann, kdnnte es international eine hohere Ak-
zeptanz erlangen als beispielsweise der Dollar. Auch die Werter-
mittlung durch einen Wahrungskorb macht das SZR interessant,
da es wertstabiler ist als eine Einzelwahrung. Insofern kdnnte das
SZR als internationale Transaktionswahrung durchaus an Bedeu-
tung gewinnen. Allerdings ist seine Schaffung umsténdlich (Mehr-
heitsbeschluss im IWF-Gouverneursrat), und die geschaffenen
SZR wiirden nach den vereinbarten Regeln in starkem Mal3e auch
den weltwirtschaftlich dominierenden Industrielandern zugeteilt,
die diese jedoch — soweit sie Leistungsbilanziiberschiisse haben —

® Zum Beispiel erfordert eine Erhéhung der chinesischen Importnachfrage eine
allgemeine Starkung der Konsumneigung. Letztere ist bislang gering bzw. die
Sparneigung ist hoch, weil die Menschen firr das Alter vorsorgen missen. Durch
eine Verbesserung der gesetzlichen Altersversorgung kénnte dementsprechend
die Sparneigung reduziert und die Konsumnachfrage angeregt werden.

* Das SZR ist eine kiinstliche Wahrungseinheit, die der IWF erstmals 1969 ge-
schaffen hat angesichts der damaligen Befiirchtung, es kdnnte durch den starken
Anstieg des Welthandels ein Liquiditatsengpass entstehen (Dollarknappheit). Im
Zuge der globalen Finanzmarktkrise hat der IWF im Sommer 2009 das seit 1981
unveranderte Volumen an SZR fast verzehnfacht auf 204 Mrd. (das entspricht
318 Mrd. US-Dollar). SZR werden vom IWF den Mitgliedslandern zugeteilt. Das
SZR ist keine auf den Devisenmarkten gehandelte Wéhrung. SZR sind allerdings
Teil der Wahrungsreserven eines Landes, sie stellen ein Guthaben gegeniber
dem IWF dar. Bei Devisenknappheit kann ein Land SZR gegen konvertible Wah-
rung tauschen. Der Wert eines SZR ist durch einen gewichteten Wéahrungskorb
definiert (derzeit Dollar, Euro, Pfund Sterling und Yen). Das SZR wird vom IWF
als Recheneinheit verwendet. Aber sogar bei der Denominierung von IWF-
Darlehensvertrdgen in SZR erfolgen Zahlungen nicht in SZR, sondern in ,realen”
Wahrungen.
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gar nicht benétigen.® Am wenigsten taugt das SZR als Reserve-
wahrung, da es kein ,SZR-Heimatland“ (Finanzsektor) gibt.

Fazit

Vor diesem Hintergrund ist davon auszugehen, dass der Dollar
kurz- und mittelfristig die dominierende internationale Transakti-
ons- und Reservewahrung bleiben wird. Allerdings durften andere
Wahrungen zulasten des Dollars an Bedeutung gewinnen. Wie
schnell dies erfolgt, haben die betreffenden Lander selbst in der
Hand. Die USA kdnnen den Bedeutungsverlust des Dollars aufhal-
ten, indem sie in ihrer Geld- und Finanzpolitik wieder starker glo-
bale Verantwortung zeigen und ihren Finanzsektor im Licht der
Krisenerfahrung reformieren. Angesichts der Vorteile, die ein Leit-
wahrungsland geniel3t (siehe oben), bestehen fur die USA dazu
durchaus Anreize. Andere Lander kdnnen ihre Wahrungen starker
internationalisieren, indem sie die genannten Kriterien besser er-
flllen. Das SZR kodnnte als Transaktionswahrung wichtiger wer-
den, als Reservewahrung taugt es dagegen nicht. Einen 6kono-
misch optimalen internationalen Wahrungsmix gibt es nicht. Mehr
globaler Wahrungswettbewerb im Sinne der Kriterien wére in je-
dem Fall zu begruR3en.

® Die dargestellte hohe SZR-Zuteilung 2009 war nur eine Vorsichtsmalinahme
zur Verhinderung einer ,internationalen Liquiditatsklemme* in der Sondersituation
der globalen Finanzmarktkrise.
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Mehr globaler Wahrungswett-
bewerb kann der Weltwirtschaft
nur guttun.



