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Zeitgesprach

Der US-Dollar als Leitwahrung - alternativios?

Die Bedeutung der Industrielander — auch der USA - fir die Weltwirtschaft nimmt schon

seit langem ab. Vor allem Chinas Anteil hat demgegeniber deutlich zugenommen. Dennoch
erfullt der US-Dollar bislang weitgehend die Kriterien fir eine Leitwahrung, auch wenn diese
angesichts der protektionistischen Haltung der USA zunehmend kritisiert wird. Entsprechend
halten die Zentralbanken ihre Reserven vor allem in US-Dollar und Transaktionen werden

zu einem groBen Teil in der US-Wahrung vorgenommen. Fir die USA gibt es groB3e Vorteile,
die Stellung als Leitwahrung zu halten, unter anderem erleichtert dies den USA, Sanktionen
zu Uberwachen und durchzusetzen. Ob andere Wahrungen, insbesondere der Renminbi,

die Leitwahrungsfunktion einmal ausfillen kénnen, ist fraglich. Ebenso scheint es wenig
realistisch, dass sich die Marktteilnehmer auf eine Globalwéhrung einlassen kénnten.

Bernd Kempa

Leitwahrungsstatus des US-Dollar: Quo vadis?

Im Zuge des rasanten wirtschaftlichen Wachstums der
Schwellenldnder nimmt die weltwirtschaftliche Bedeutung
der USA immer weiter ab. Es scheint nur eine Frage der Zeit
zu sein, wann die USA ihre wirtschaftliche und politische
Vormachtstellung auf globaler Ebene verlieren. Dieser Pro-
zess wird durch die Abschottungstendenzen der amerikani-
schen Volkswirtschaft noch verstarkt, welche die Rolle der
USA als Fursprecher einer liberalen Weltwirtschaftsordnung
und Verfechter der Globalisierung zunehmend in Zweifel zie-
hen. Diese Entwicklungen lassen die Frage aufkommen, ob
der US-Dollar weiterhin als Leitwéhrung auf den internatio-
nalen Giter- und Finanzmarkten fungieren kann und sollte.

Charakteristika einer Leitwahrung

Eine Leitwéhrung zeichnet sich dadurch aus, dass sie als
international wichtigste Transaktions-, Anlage- und Reser-
vewahrung fungiert. Hierzu muss sie uneingeschrénkt in an-
dere Wéhrungen konvertierbar und in ausreichendem MaBe
global verfiigbar sein, um der weltweiten Liquiditdtsnachfra-
ge entsprechen zu kénnen. Daher sollte das Leitwahrungs-
land Uber offene, tiefe und gut entwickelte Finanzmarkte
verfigen. Um das Vertrauen und die internationale Akzep-
tanz als Anlage- und Reservewdhrung zu gewahrleisten,
muss das Leitwahrungsland zudem die innere Wertstabilitat
der Wéhrung durch eine nachhaltig auf Preisniveaustabilitat
ausgerichtete Geld- und Finanzpolitik sicherstellen, einen
hohen Grad an makrodkonomischer Stabilitat besitzen und
eine bedeutende wirtschaftliche und politische Rolle in der
Weltwirtschaft spielen.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Diese Kriterien werden von den USA nach wie vor am bes-
ten erflllt, wobei die Vormachtstellung der US-Wahrung als
internationales Transaktions- und Reservemedium derzeit
unangreifbar erscheint. So ist der US-Dollar aktuell an 88 %
aller weltweiten Devisentransaktionen beteiligt, wahrend der
Euro als zweitwichtigste Wahrung nur fir 31 % aller Wéh-
rungstausche eingesetzt wird.! Der chinesische Renminbi
rangiert mit einem Anteil von derzeit 4% weit abgeschla-
gen auf dem achten Platz der am haufigsten gehandelten
Wahrungen.? Auch als internationales Reservemedium ist
der US-Dollar mit 62 % der weltweit gehaltenen Devisenre-
serven weiterhin dominant, wéhrend der Euro hierbei einen
Anteil von lediglich 20 % aufweist.?

Die Funktion einer Leitwéhrung hat der US-Dollar vor allem
durch das nach dem Zweiten Weltkrieg gegriindete Bretton-
Woods-System fester Wechselkurse mit seinem zentralen
Mechanismus des Gold-Dollar-Standards erlangt, in dessen
Zentrum die alleinige Konvertibilitdt des US-Dollar in Gold
stand. Fur die Wéhrungen der anderen Teilnehmerlander
des weltweiten Festkurssystems wurde jeweils eine fixe
Wechselkursparitat gegentiber dem US-Dollar als Leitwah-
rung festgelegt, wodurch eine indirekte Konvertibilitat dieser

1 Da an jedem Devisentausch stets zwei Wahrungen beteiligt sind, ad-
dieren sich die Anteile aller Devisentransaktionen auf 200 %.

2 Vgl. Triennial Central Bank Survey: Foreign Exchange Turnover in April
2016, Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich, Basel 2016.

3 Stand 1. Quartal 2018, Datenquelle Internationaler Wahrungsfonds:
Currency composition of Official Foreign Exchange Reserves (CO-
FER), Washington DC 2018.
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Wahrungen in Gold Uber den Umweg eines Umtauschs in
US-Dollar gegeben war. Die Notwendigkeit fir dieses Kon-
strukt mit dem US-Dollar als Ankerwéhrung lag im Wesent-
lichen darin begrindet, dass zum Ende des Zweiten Welt-
kriegs etwa 70 % der Weltgoldreserven in den USA lagerten
und somit eine direkte Einldsbarkeit nationaler Wahrungen
in Gold wie zu Zeiten des Goldstandards nicht praktikabel
erschien.

Obwohl der US-Dollar im Bretton-Woods-System zur singu-
laren weltweiten Leitwahrung avancierte und das britische
Pfund als Weltwéhrung des 19. und frihen 20. Jahrhun-
derts abldste, vollzog sich dieser Wechsel nicht losgel6st
vom Aufstieg der USA zur Weltmacht und dem gleichzei-
tigen wirtschaftlichen und politischen Bedeutungsverlust
GroBbritanniens. Zudem war dieser Wechsel de facto we-
niger abrupt, als es durch die Implementierung des Gold-
Dollar-Standards den Anschein hatte. In der Tat war dieser
Prozess durch eine Jahrzehnte dauernde Ubergangsphase
gekennzeichnet, in der mehrere Wahrungen gleichzeitig als
internationale Reservewahrungen fungierten. So wurden vor
dem Ersten Weltkrieg neben dem britischen Pfund auch der
franzésische Franc und die Deutsche Mark als Reservewéh-
rungen verwendet, und in den 1920er und 1930er Jahren
waren die Hauptreservewéhrungen Pfund, Franc und US-
Dollar.* Dariber hinaus hatte das britische Pfund selbst in
den 1950er und 1960er Jahren zundchst noch eine heraus-
ragende Rolle als Reservew&hrung inne.’

Auch nach dem Ende des Bretton-Woods-Systems und
der Aufgabe der Goldkonvertibilitdt Anfang der 1970er Jah-
re behielt der US-Dollar seinen Status als Leitwahrung. Als
wesentliche Griinde flr diese Persistenz ist zum einen die
Uberwiegende Dollar-Notierung des Rohstoffhandels, ins-
besondere der global bedeutsame Handel mit Erddl, sowie
die Dollar-Fakturierung eines betréchtlichen Teils des in-
ternationalen Guterhandels zu nennen. Zum anderen fun-
gieren die USA mit ihren als besonders liquide und sicher
geltenden Vermdgensmérkten als ,sicherer Hafen“ fur Fi-
nanzanlagen. Dabei hat die Attraktivitdt des US-Dollar als
Anlage- und Reservemedium im Laufe der zurlickliegenden
Jahrzehnte, nicht zuletzt im Gefolge der Finanzkrisen in ei-
ner Reihe von Schwellenldndern in den 1980er und 1990er
Jahren, sogar noch deutlich zugenommen. Neben diesen
Faktoren, die zu einer ungebrochen starken Nachfrage nach
der amerikanischen Devise beitragen, sind mit der Verwen-
dung einer etablierten Leitwdhrung zusétzlich auch Netz-
werkeffekte verbunden. Diese bemessen sich daran, dass
die zunehmende Verwendung einer Wahrung als Transak-

4 Vgl. B. Eichengreen, A. Mehl, L. C. Chitu: How Global Currencies
Work: Past, Present, and Future, Princeton 2017.

5 Vgl. C. Schenk: The Decline of Sterling; Managing the Retreat of an
International Currency 1945-1992, Cambridge 2010.

tionsmedium die Anreize fir andere Handler steigert, diese
Wahrung ebenfalls zur Abwicklung ihrer internationalen Ge-
schéfte zu nutzen. Solche Netzwerkeffekte sind im Hinblick
auf die Verwendung als Anlage- und Reservewahrung, bei
der neben Liquiditdtsaspekten auch Diversifikationsargu-
mente eine Rolle spielen, jedoch weniger bedeutend.

Exorbitantes Privileg einer Weltwahrung

Der Leitwahrungsstatus des US-Dollar geht fiir die USA mit
erheblichen wirtschaftlichen Vorteilen einher. Die amerika-
nische Notenbank realisiert als Emittent der Weltwahrung
durch die Bereitstellung internationaler Dollar-Liquiditét
betréachtliche Geldschdpfungsgewinne (sogenannte Seigni-
orage), da die Verwendung von Dollar-Devisen im Ausland
einen zinslosen Kredit fir die USA darstellen. Da ein GroB-
teil dieser Mittel vom Ausland in Form US-amerikanischer
Staatsanleihen gehalten wird, kann sich die US-Regierung
zugleich zu deutlich geringeren Zinsen refinanzieren, als
dies ohne den Leitwdhrungsstatus des US-Dollar méglich
ware. Durch dieses vom friiheren franzésischen Prasidenten
Giscard d‘Estaing angeprangerte ,exorbitante Privileg“ als
Leitwéhrungsland entstehen den USA volkswirtschaftliche
Gewinne von jahresdurchschnittlich etwa 3 % des US-ame-
rikanischen Bruttoinlandsproduktes (BIP).6 Amerikanische
Unternehmen realisieren zudem durch die mit einer Dollar-
Fakturierung einhergehende Eliminierung des Wechsel-
kursrisikos bei internationalen Engagements Transaktions-
kostenersparnisse und erlangen auf diese Weise Wettbe-
werbsvorteile gegenlber ausléndischen Konkurrenten. Aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht stehen dieser Kostenersparnis
jedoch aufgrund des Wegfalls der korrespondierenden Ab-
sicherungsgeschafte entsprechend geringere Umsatze im
amerikanischen Bankensektor gegentiber.

Auch der Rest der Welt profitiert vom Status des US-Dollar
als Leitwahrung. Die US-amerikanische Wé&hrung hat in den
letzten Jahrzehnten im Vergleich zu vielen anderen Wéhrun-
gen eine hohe innere Wertstabilitat im Sinne geringer Inflati-
onsraten aufgewiesen. Die Tiefe und Liquiditat der amerika-
nischen Finanzmaérkte sowie das 6konomische Gewicht der
USA auf den Weltmarkten machen den US-Dollar nicht nur
als Transaktions-, Anlage- und Reservewdhrung attraktiv.
Insbesondere Lénder mit weniger liquiden Finanzmérkten
profitieren vom US-Dollar als Leitwdhrung auch aufgrund
glnstiger Refinanzierungsbedingungen auf den amerikani-
schen Anleihemarkten.

Die durch die weltweite Nachfrage nach der Leitwdhrung

fur Transaktions-, Anlage- und Reservezwecke verursach-
te Héherbewertung des US-Dollar fuhrt Uber negative Leis-

6 Vgl. B. Eichengreen: Exorbitant Privilege: The Rise and Fall of the Dol-
lar and the Future of the International Monetary System, Oxford 2011.
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tungsbilanzsalden zu einem entsprechenden Export der
nachgefragten Dollar-Bestande in den Rest der Welt. Ob-
wohl die persistenten Leistungsbilanzdefizite und die da-
durch steigende Nettoauslandsverschuldung der USA viel-
fach kritisiert werden, sind sie vor diesem Hintergrund eine
Konsequenz aus der Funktion des US-Dollar als Leitwah-
rung. Die Nettoauslandsverschuldung der USA stellt fiir sich
genommen zwar kein Solvenzproblem dar, denn die USA
kénnen unbegrenzt US-Dollar drucken, um ihre Auslands-
verbindlichkeiten zu bedienen. Problematisch wére jedoch
eine rasche Liquidierung der Dollar-Reservebestédnde im
Rest der Welt, die beispielsweise als Folge eines plétzlichen
Vertrauensverlusts in die amerikanische Devise auftreten
kénnte. Der dadurch ausgeldste Wertverlust des US-Dollar
an den Devisenmérkten wiirde dabei mdglicherweise zu
einer raschen Substitution von Dollar-Guthaben in andere
Wahrungen fiihren und den Status des US-Dollar als Welt-
wéhrung gefahrden.

Aber auch ohne einen plétzlichen Vertrauensverlust kénnten
sich &hnliche Wirkungen aus einer gegebenenfalls politisch
motivierten Aufldsung oder starken Reduzierung von Dollar-
Reservebestanden der groBen Dollar-Gldubigerlander, und
hier allen voran China, ergeben. Von den offiziellen Dollar-
Devisenreserven im Umfang von derzeit ca. 6,5 Billionen US-
Dollar befindet sich allein etwa ein Drittel im Bestand der chi-
nesischen Zentralbank. China hat sich durch die Anh&dufung
von Dollar-Reserven jedoch zugleich in erheblichem MaBe
von Schwankungen des Dollar-Kurses abhangig gemacht.
Daher durfte die chinesische Regierung kein Interesse daran
haben, durch schlagartige Umschichtungen ihrer zentralen
Devisenbestande einen Kursverfall des US-Dollar und damit
eine Vernichtung der eigenen Vermdgenswerte auszulésen.

China férdert seit einigen Jahren aktiv die Verwendung
des Renminbi als internationale Transaktionswéhrung, die
im Oktober 2016 in den Wahrungskorb des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) aufgenommen wurde. So schlieBt die
chinesische Regierung bilaterale Handelsabkommen zuneh-
mend in Renminbi ab und hat im M&rz 2018 an der Rohstoff-
bdrse in Shanghai einen eigenen Terminhandel mit Rohdl ein-
gefuhrt, der in Yuan abgewickelt wird. Auch Russland strebt
eine Schwachung des US-Dollar als Weltwéhrung an. Das
russische Gasunternehmen Gazprom fakturiert seine Gas-
lieferungen inzwischen Uberwiegend in Euro. Zudem rech-
net die von den BRICS-Staaten gegrindete Neue Entwick-
lungsbank in den nationalen W&hrungen der Mitgliedsléander
anstatt in US-Dollar ab. Die amerikanische Handelspolitik
sowie die SanktionsmaBnahmen der Trump-Administration
werden die Bemihungen dieser Lénder auf eine Ablésung
des US-Dollar als Leitwahrung mit groBer Wahrscheinlichkeit
weiter verstarken. So beabsichtigt Russland als Reaktion auf
die drohenden neuen US-Sanktionen seine Einlagen in US-
Staatsanleihen zu reduzieren, wobei jedoch der Reserve-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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bestand Russlands mit insgesamt etwa 350 Mrd. US-Dollar
deutlich geringer ausféllt als jener Chinas.

Trotz dieser Bestrebungen erscheint die Fiihrungsposition
des US-Dollar auf den internationalen Finanzmérkten den-
noch auf absehbare Zeit nicht gefahrdet. Das liegt im We-
sentlichen an dem Umstand, dass der Euroraum und China,
die mit ihrer wirtschaftlichen GroBe als einzige Wéhrungs-
rdume das Potenzial haben, den US-Dollar als Leitwéhrung
zu ersetzen, andere wesentliche Charakteristika einer Welt-
wéhrung momentan nicht erflllen.

(Wann) wird der US-Dollar als Leitwédhrung abgel6st?

Mit der Einfuhrung des Euro im Jahre 1999 waren groBe Hoff-
nungen verbunden, die europdische Wahrung als ebenbdirti-
ge Reservewédhrung neben dem US-Dollar zu etablieren oder
sogar als Leitwahrung abzuldsen.” Die Finanzkrise von 2008
bis 2009 und die darauf folgende Eurokrise hat allerdings
die Konstruktionsfehler der Wé&hrungsunion schonungslos
offengelegt und die wirtschaftliche und politische Heteroge-
nitat sowie die strukturellen und demografischen Probleme
der Teilnehmerlander des Euroraums deutlich zutage treten
lassen. Zukiinftig kdnnte die Bedeutung des Euro als interna-
tionale Transaktions-, Anlage- und Reservewahrung jedoch
durch eine weitere Vertiefung der Kredit- und Kapitalmérkte
im Euroraum gestarkt werden. Geeignete MaBnahmen sind
die Vollendung der Bankenunion nach entsprechender Be-
reinigung der verbleibenden Risiken in den Bankbilanzen so-
wie eine Umsetzung der geplanten Kapitalmarktunion.

Auch der Renminbi kommt als Weltwahrung gegenwértig
nicht in Betracht. Obwohl China im Hinblick auf die Han-
delsoffnung stérker in die Weltwirtschaft integriert ist als
die USA, und diese in den ndchsten Jahren im Hinblick auf
seine Wirtschaftskraft Uberholen wird, sind Chinas Finanz-
mérkte nach wie vor stark unterentwickelt. Ohne eine Ver-
tiefung und Liberalisierung der chinesischen Kapitalmarkte

7 Vgl. M. Chinn, J. Frankel: Why the euro will rival the dollar, in: Internati-
onal Finance, 11. Jg. (2008), H. 1, S. 49-73.

Helmut Reisen

kann der Renminbi einer potenziellen Rolle als Weltwahrung
daher nicht gerecht werden. Auch muisste die chinesische
Regierung bereit sein, den im Zuge der globalen Nachfrage
nach Yuan entstehenden Aufwertungsdruck auf die eigene
Wahrung stattzugeben und die mit dem Leitw&hrungsstatus
verbundenen Leistungsbilanzdefizite zu akzeptieren. China
unternimmt seit einiger Zeit jedoch konkrete MaBnahmen,
um die Attraktivitdt des Renminbi auf globaler Ebene zu
starken. Neben dem kirzlich begonnenen Abbau von Kapi-
talverkehrskontrollen sind auch die geopolitisch motivierten
InfrastrukturmaBnahmen im Rahmen der ,Belt and Road*“-
Inititiative der chinesischen Regierung durchaus dazu ge-
eignet, die Verwendung des Renminbi als Transaktions- und
Reservewahrung zumindest in den direkt beglinstigten Lan-
dern zu férdern.

Selbst wenn der Euroraum und China in Zukunft in der La-
ge sein werden, die Rolle als Leitwé&hrungsland zu erfiillen,
ist eine vollkommene Verdrangung des US-Dollar als Welt-
wéhrung nicht zu erwarten. Vielmehr erscheint ein Szenario
mit multiplen Reservew&hrungen, bestehend aus US-Dollar,
Euro und Renminbi, wahrscheinlicher und kann auch aus
6konomischen Griinden sinnvoll sein.® In einer zunehmend
globalisierten Welt werden sich L&nder, die mit dem Eu-
roraum oder China handeln, bei Existenz entsprechend
liquider Finanzmarkte verstarkt in Euro bzw. Renminbi ver-
schulden, und diese Wahrungen zunehmend auch als Reser-
vewdhrung halten wollen. Neben den daraus resultierenden
risikomindernden Diversifikationseffekten kann sich in einem
solchen System kein Leitwé&hrungsland mehr GbermaBig in
eigener Wahrung zur Finanzierung von Leistungsbilanzde-
fiziten verschulden, ohne dass es durch Glaubwiirdigkeits-
und Vertrauensverluste zu einer Substitution der Anlagen in
die konkurrierenden Leitwéhrungen kdme. Auf diese Weise
kénnten multiple Reservew&hrungen auch zu einer von den
internationalen Finanzmérkten forcierten Begrenzung wirt-
schaftspolitisch unerwinschter globaler Leistungsbilanzun-
gleichgewichte beitragen.

8 Vgl. P. Lane: Multiple Reserve Currencies and the International Mone-
tary System: Central Bank Speech, 19.5.2016, Bank fir Internationa-
len Zahlungsausgleich, Basel 2016.

Leitwahrung und Weltneuvermessung

Nicht zuletzt als Folge der Neuvermessung der Welt — der
Schwerpunktverlagerung der Weltwirtschaft nach Asi-
en — suchen die BRICS-Staaten' die Ablésung des US-
Dollar als Leitwahrung durch den chinesischen Yuan. Die

1 Brasilien, Russland, Indien, China und Stdafrika.

Erschitterungen der Weltwirtschaft durch US-Président
Trumps Isolationismus und Sanktionsbereitschaft kénnen
den Aufstieg des Yuan als Leitwéhrung beschleunigen.
Noch ist viel Klempnerarbeit zu erledigen, bevor die Dol-
lar-Dominanz abgebaut werden kann. Diese Arbeit ist in
vollem Gang mit dem Aufbau neuer Institutionen abseits

Wirtschaftsdienst 2018 | 10



des durch den Westen dominierten Finanzsystems, dem
Aufbau neuer Transport-, Energie- und Digitalverbindun-
gen im Zuge der chinesischen SeidenstraBen-Initiative
und dem Zerfall des globalen Welthandels in regionale
Handelsblbcke.

BRICS-Staaten und Dollar-Dominanz

Die funf BRICS-Staaten bilden einen Verein mit unter-
schiedlichen Interessen und Starken. Wenn ein Thema
diese Funf verbindet, dann ist es ihre Ablehnung des
US-dominierten Wé&hrungssystems. So endete der 10.
BRICS-Gipfel in Johannesburg im Juli 2018 wieder einmal
mit einem Aufruf gegen die Vorherrschaft des US-Dollar.
Seit dem Xiamen-Gipfel 2017 werden finf weitere aus-
gesuchte Schwellenlander (BRICS Plus)? eingeladen, die
Dedollarisierung der Weltwirtschaft voranzutreiben.

Die BRICS-Staaten fordern schon seit ihrem ersten Gip-
feltreffen 2009, den US-Dollar als internationale Reser-
vewdhrung zu ersetzen. Unter dem frischen Eindruck
der Implosion des globalen Finanzsystems infolge des
Lehman-Konkurses?® stellte im selben Jahr die von Jo-
seph Stiglitz geleitete UN-Kommission zur Reform des
internationalen Wahrungs- und Finanzsystems die Forde-
rung, den US-Dollar als internationale Reservewé&hrung
zu ersetzen, womdglich mit dem Korb der Sonderzie-
hungsrechte (SZR) des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF). Allerdings sind die Sonderziehungsrechte eine Art
Kunstgeld, das nicht an Devisenmérkten gehandelt wird.
Sie erfiillen nicht alle Funktionen des Geldes: SZR kénnen
zwar als Teil der offiziellen Devisenreserven eines Landes
fungieren, sie kdnnen aber weder zur Intervention an den
Devisenmérkten noch als Ankerw&hrung genutzt werden.
So Uberrascht es wenig, dass der politische Impetus fir
die SZR als Leitwdhrung versandet ist, obwohl dieser
Waéhrungskorb seit der Aufnahme des chinesischen Yuan
reprasentativer geworden ist.*

Der Euro kénnte ein ernsthafter Kandidat sein, die Dol-
lar-Dominanz als Leitwdhrung zu mindern, sofern die
institutionellen Voraussetzungen daflir geschaffen wir-
den. Um fUr globale Transaktionen, besonders fir die
Reservehaltung, attraktiv zu sein, sollte der Euro wert-
stabil und krisenfest sein. Doch die bisherigen Reformen
der Euro-Finanzarchitektur haben es nicht geschafft,

2 Agypten, Argentinien, Indonesien, Jamaika und die Tiirkei.

3 Vgl. dazu das Zeitgespréach ,Zehn Jahre nach der Lehman-Pleite -
Finanzmérkte stabil?“, in: Wirtschaftsdienst, 98. Jg. (2018), H. 8,
S. 539-557, https://blog.zeit.de/herdentrieb/2018/08/19/lehman-plei-
te-zehn-jahre-danach_10979 (27.9.2018).

4 H. Reisen: Internationaler Wahrungsfonds: China erhalt geblhrenden
Platz, in: Wirtschaftsdienst, 96. Jg. (2016), H. 1, S. 6, https://archiv.
wirtschaftsdienst.eu/jahr/2016/1/internationaler-waehrungsfonds-
china-erhaelt-gebuehrenden-platz/ (27.9.2018).
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dieses Vertrauen herzustellen. Deutschlands restriktive
Fiskalpolitik schrankt zudem das Angebot von risikofrei-
en Eurobonds ein; diese waren die naheliegende Alter-
native zu US-Staatsanleihen, die bislang dominierende
Form der offiziellen Reservehaltung. SchlieBlich steht
das merkantilistische deutsche Wirtschaftsmodell, das
auf externe Wettbewerbsféhigkeit fixiert ist, wegen des
Triffin-Dilemmas® einer Internationalisierung des Euro
ebenso im Wege wie friiher der Internationalisierung der
D-Mark.5

100 Jahre Dollar-Dominanz

Seit das britische Pfund als globale Leitwadhrung nach
dem ersten Weltkrieg abgeldst wurde, ,dominiert” der
US-Dollar die Weltwirtschaft, immerhin seit einem Jahr-
hundert. Die USA hatten GroBbritannien als gréBte Volks-
wirtschaft bereits Ende des 19. Jahrhunderts Uberholt,
politisch dominierten sie in der Folge des Ersten Welt-
kriegs. Noch heute thront der Dollar in der Beletage des
internationalen Wahrungssystems:

1. Ein groBer Teil des internationalen Handels, der den
Anteil der USA am Welthandelt weit Ubertrifft, ist in
US-Dollar fakturiert und abgerechnet. Dazu tragt auch
bei, dass die Preise fur die meisten Rohstoffe in Dollar
gebildet werden. Die Rolle des US-Dollar als dominan-
te Fakturierungswéhrung im internationalen Handel
und seine verbreitete Verwendung als Transaktions-
wahrung wurde bislang durch Netzwerkeffekte konso-
lidiert. Der globale Anteil des US-Dollar am internati-
onalen Zahlungsverkehr bewegt sich heute bei 40 %,
gefolgt vom Euro mit 35%.” Dagegen stagniert der
Yuan-Anteil — aufgrund von Abwertungsdruck und der
Umsetzung staatlicher Kontrollen zur Verhinderung
von Kapitalabfllissen — seit 2016 bei knapp 2 %.

2. Netzwerkeffekte sind im Hinblick auf die Verwendung
als Reservewédhrung, bei der neben Liquiditdtsaspek-
ten auch Diversifikationsargumente eine entscheiden-
de Rolle spielen, weniger bedeutend. Dennoch bleibt
der US-Dollar auch die vorherrschende Reservewah-
rung. Am Ende des ersten Quartals 2018 machte er
62,5% der zugewiesenen offiziellen Devisenreser-

5 Das Reservewédhrungsland sollte mit Hilfe eines Leistungsbilanzdefi-
zits die Weltwirtschaft fortlaufend mit risikoloser Liquiditat versorgen,
was auf Dauer das Vertrauen in die Reservewahrung untergraben
kann.

6 Vgl.dazu S. Dullien: Das deutsche Wirtschaftsmodell steht einem glo-
balen Euro im Weg, Makronom, 4.9.2018, https://makronom.de/swift-
alternative-heiko-maas-zahlungssystem-das-deutsche-wirtschafts-
modell-steht-einem-globalen-euro-im-weg-27647 (18.9.2018).

7 M. Fruhauf: Die Fihrungsposition des Dollars ist unangefochten, in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 15.9.2018.
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ven der Welt aus. Der Euro stand an zweiter Stelle bei
20,4 %. Der Yuan bringt es derzeit nur auf 1,4 %.8

3. Die Bankenfinanzierung auBerhalb der USA vollzieht
sich mehrheitlich in US-Dollar: Laut standortbezoge-
nen Statistiken der Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich sind 62 % der Fremdwahrungsverbindlich-
keiten der Banken in US-Dollar denominiert.® Ebenso
vollzieht sich die Unternehmensfinanzierung nicht-
amerikanischer Firmen durch Bankkredite und Anlei-
hen mehr in US-Dollar als in anderen Hartwahrungen.

Die Leitwahrungsfunktionen (Zahlungsmittel, Reserve-
haltung und Finanzierungsvehikel) sind miteinander mul-
tipel verkniipft. Der hohe Anteil der international gehan-
delten Waren, die in US-Dollar fakturiert werden, treibt
die Nachfrage nach sicheren Dollar-Forderungen. Risi-
kofreie Anlagen in US-Dollar zahlen in der Regel gerin-
gere wechselkursbereinigte Renditen als die risikofreien
Anlagen der meisten anderen Wahrungen. Die Verletzung
der ungedeckten Zinsparitdt wiederum beglnstigt den
US-Dollar als billige Finanzierungswahrung. Diese Riick-
kopplungsschleife gilt besonders fir die Exportfirma
eines Schwellenlandes. Denn die Aufnahme von Dollar-
krediten ist wegen dieser Verletzung in der Regel glins-
tiger als die Aufnahme von Krediten in eigener Wahrung.
Dadurch steigt der Anreiz fir die Firma, ihre Exporte in
US-Dollar abzurechnen, weil sie so mehr Planungssi-
cherheit Uber ihre zuklnftigen Dollarumséatze erhélt. Das
wiederum ermdglicht es der Firma, sich mit geringeren
Wechselkursrisiken in kostengtinstigeren US-Dollar zu
verschulden.

Die USA genieBen als Leitwahrungsland das ,auBeror-
dentliche Privileg®, durch die Bereitstellung internationa-
ler Dollar-Liquiditat Kapital importieren zu kénnen. Dabei
halten Nicht-US-Birger ihre Dollar-Anlagen zumeist in
niedrig verzinslichen US-Staatsanleihen. Ein Teil dieser
Kapitalimporte wird seitens der USA wiederum in hoch-
verzinsliche Auslandsinvestitionen kanalisiert, wodurch
fur die USA betréchtliche Zinsgewinne entstehen.® Auch
der Rest der Welt hat bislang vom Status des US-Dollar
als Leitwdhrung profitiert. Die Tiefe und Liquiditat der
amerikanischen Finanzmarkte sowie das ©konomische
Gewicht der US-Volkswirtschaft auf den Weltmarkten
machen den US-Dollar nicht nur als Transaktions- und
Reservewdhrung attraktiv. Insbesondere Léander mit we-

8 Internationaler Wahrungsfonds: Currency Composition of Official For-
eign Exchange Reserves (COFER), 1. Quartal 2018, http://data.imf.
org/?sk=E6A5F467-C14B-4AA8-9F6D-5A09EC4E62A4 (27.9.2018).

9 G. Gopinath, J. Stein: Banking, Trade, and the Making of a Dominant
Currency, NBER Working Paper, Nr. 24485, April 2018.

10 Als Finanzminister bezeichnete Giscard d’Estaing 1965 dieses Pha-
nomen als ,exorbitantes Privileg“ der USA.

niger liquiden Finanzmarkten profitieren vom US-Dollar
als Leitwadhrung auch aufgrund glnstiger Refinanzie-
rungsbedingungen auf den US-Anleiheméarkten. Der US-
Dollar hat dariiber hinaus in den letzten Jahrzehnten ge-
ringe Inflationsraten und eine relativ hohe externe Wert-
stabilitat aufgewiesen.

Das Unbehagen der Schwellenlander

Was also haben die BRICS-Staaten am US-Dollar als
Leitwdhrung auszusetzen?

1. Eine aktuelle Antwort geben die Wahrungskrisen Ar-
gentiniens und der Tirkei — Lander, die noch neulich
bevorzugte Kreditnehmer bei auslandischen Banken
und auf den globalen Anleiheméarkten waren. Nun
muissen sie 2018 einen rapiden Verfall des AuBenwer-
tes ihrer Wahrungen hinnehmen und hohe Strafen auf
die fiir Schwellenlander typische ,,Erbsiinde“!" bezah-
len. Da viele Schwellenlander recht illiquide und enge
Finanzmarkte aufweisen, verfihrt die Verletzung der
ungedeckten Zinsparitat zur Aufnahme von Schulden
in Fremdwé&hrung. Wenn die Dollar-Kreditaufnahme
von Firmen oder Banken erfolgt, die nicht Uber ent-
sprechende Dollareinnahmen verfigen, entstehen
Wéhrungsinkongruenzen in den Unternehmensbilan-
zen. Diese Bilanzinkongruenzen sind eine Zeitbombe
fur private Akteure und o6ffentliche Haushalte durch
Eventualverbindlichkeiten fur 6ffentliche Rettungsak-
tionen.

2. Eine weitere aktuelle Sorge betrifft die Sanktionsfé-
higkeit der USA. Jede Transaktion, die in US-Dollar
oder Uber eine US-Bank abgewickelt wird, fihrt au-
tomatisch dazu, dass die Handelspartner der ameri-
kanischen Rechtsprechung unterliegen. Die USA fiih-
ren derzeit Wirtschaftskriege gegen ein Zehntel der
Lénder der Welt mit einer kumulierten Bevdlkerung
von fast 2 Mrd. Menschen und einem BIP von mehr
als 15 Billionen US-$. Dazu gehéren Russland, der
Iran, Venezuela, Kuba, der Sudan, Simbabwe, Myan-
mar, die Demokratische Republik Kongo, Nordkorea,
aber auch L&nder wie China, Pakistan und die Turkei,
die keinen vollstdndigen Sanktionen unterliegen, son-
dern Ziele anderer wirtschaftlicher StrafmaBnahmen
sind. Der damit ausgeléste Handelskrieg schwéacht
in &hnlicher Weise die Attraktivitdt des US-Dollar im
internationalen Handel und bei Finanztransaktionen.
Lénder wie der Iran begriBen die Méglichkeit, die US-
Sanktionen zu umgehen, indem sie Waren nach China

11 B. Eichengreen, R. Hausmann, U. Panizza: Currency Mismatches,
Debt Intolerance and Original Sin. Why They Are Not the Same and
Why It Matters, NBER Working Paper, Nr. 10036, Oktober 2003.
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exportieren, die in Yuan abgewickelt werden kénnen.
Im Juli 2018 notierte der RMB-Tracker von SWIFT' fir
den Wert der Yuan-Zahlungen einen Anstieg um 9,9 %
im Vergleich zum Juni 2018, wahrend sich der Wert al-
ler Ubrigen Zahlungswéahrungen um 2,5 % verringerte.

3. Aus der Vermdgensperspektive beunruhigt die Schwel-
lenlander die Gefahr einer Abwertung des US-Dollar.
China (mit Hong Kong) und die zwdlf gréBten Schwel-
lenldnder hielten zuletzt offizielle Devisenreserven
in Héhe von 6,7 Billionen US-$, immerhin fast 60 %
der globalen offiziellen Reserven. Zur Krisenabwehr
zwingt die Nachfrage nach Devisenreserven die Ent-
wicklungslander, Ressourcen an die Lénder zu trans-
ferieren, die diese Reservewadhrungen ausgeben — ein
Fall von ,umgekehrter Hilfe* besonders zugunsten der
USA. Wichtige Schwellenlénder, oft Nettoglaubiger fur
den Rest der Welt und mit erheblichen Bestanden an
US-Staatsschulden, beflirchten eine bewusste Abwer-
tungsstrategie der USA, die ihre gewaltigen W&hrungs-
reserven um hunderte Milliarden US-Dollar entwerten
wirden. Das Nettoauslandsvermdgen Chinas ist in
den letzten drei Jahrzehnten stetig gestiegen, auf die
Hélfte seines rapide gewachsenen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP). Aufgrund ihres notorischen Verbrauchs-
Uberschusses haben die USA im selben Zeitraum ihre
Nettoschuldenposition auf 40 % ihres BIP ausgedehnt
(vgl. Abbildung 1).®

4. SchlieBlich geht es auch darum, wann sich die welt-
wirtschaftliche Schwerpunktverschiebung von den
USA nach China auch politisch widerspiegelt. Die
Weltneuvermessung ist unvollstdndig und womdglich
auf Dauer geféhrdet, wenn deren wirtschaftliche Sau-
le nicht durch militdrisches Abschreckungspotenzi-
al und Abbau der Dollar-Dominanz abgesichert wird.
Historisch stammte die Leitwahrung aus der filhrenden
Volkswirtschaft der jeweiligen Zeit. Kaufkraftbereinigt
ist China laut IWF-Daten die gréBte Volkswirtschaft der
Welt; sein Anteil am Weltprodukt liegt heute (2018) bei
18,7 %, wéhrend der US-Anteil auf 15,1 % geschéatzt
wird. Seitdem die USA (und die traditionellen OECD-
Staaten) an relativer wirtschaftlicher Bedeutung verlo-
ren haben, dréngt sich die Frage nach der Leitwahrung
immer wieder auf.

12 SWIFT ist das Kurzel fur den privaten in Brissel ansassigen Dienst-
leister ,Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunica-
tion“; RMB fur Renminbi, die alternative Bezeichnung der Wahrung
der Volksrepublik China.

13 P. Lane, G.-M. Milesi-Ferretti: The External Wealth of Nations Revi-
sited: International Financial Integration in the Aftermath of the Glo-
bal Financial Crisis, in: IMF Economic Review, International Monetary
Fund, 66. Jg. (2018), H. 1, S. 189-222.
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Abbildung 1
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Quelle: P. Lane, G.-M. Milesi-Ferretti: The External Wealth of Nations Re-
visited: International Financial Integration in the Aftermath of the Global
Financial Crisis, in: IMF Economic Review, International Monetary Fund,
66. Jg. (2018), H. 1, S. 189-222.

Ausblick

Auf der Beletage des internationalen Wahrungssystems
thront noch der US-Dollar mit fihrenden Anteilen bei
Zahlungsmitteln, Reservehaltung und Finanzierungsvehi-
keln. Im Keller aber verlegen die Chinesen bereits fleiBig
die Leitungen fir eine Minderung der Dollar-Dominanz
durch den Yuan." Der Aufbau neuer multilateraler Finan-
zierungsinstitutionen abseits des durch den Westen do-
minierten Finanzsystems, neuer Transport-, Energie- und
Digitalverbindungen entlang der chinesischen Seiden-
straBen und der Zerfall des globalen Welthandels in regi-
onale Handelsbldcke bilden die Voraussetzungen fir die
Internationalisierung der chinesischen Wéhrung.

Nach Barry Eichengreens Darstellung historischer Ver-
anderungen im internationalen Wahrungssystem™ ist die
Abfolge der Internationalisierung einer Wéhrung: 1. die
Foérderung ihrer Verwendung bei der Rechnungsstellung
und Abrechnung des Handels; 2. die Férderung ihrer Ver-
wendung bei privaten Finanztransaktionen; 3. die Forde-
rung ihrer Verwendung durch Zentralbanken und Regie-
rungen als Reservewahrung.

China war nach neuesten Daten (2017) der WTO mit Ex-
porten von mehr als 2,26 Billionen US-$ die groBte Export-
nation mit einem Anteil am Welthandel von 12,8 %. Chinas
Importe beliefen sich 2017 auf 1,84 Billionen US-$, damit

14 Zu Chinas MaBnahmen zur Etablierung einer modernen Marktinfra-
strukturlandschaft fur die Internationalisierung des Yuan vgl. C-L.
Thiele: Der Renminbi im internationalen Zahlungsverkehr, Deutsche
Bundesbank, Reden, 15.11.2017.

15 B. Eichengreen: The renminbi as an international currency, in: Journal
of Policy Modeling, 2011, Bd. 33, H. 5, S. 723-730.
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blieb China das zweitgréBte Einfuhrland hinter den USA
mit einem globalen Importanteil von 10,2 %. Die Abkehr
der USA von Multilateralismus und Welthandel fordert
den Aufstieg des Yuan. Mega-Projekte, die sich auf die
USA konzentrierten — die Transpazifische Partnerschaft
(TPP) sowie die Transatlantische Handels- und Investiti-
onspartnerschaft (TTIP) — wurden ausgesetzt. Die pazi-
fisch-asiatische Region verhandelt stattdessen den von
China geférderten Handelsblock ,,Regional Comprehen-
sive Economic Partnership“ (RCEP), der neben China, In-
dien und Japan weitere 13 L&nder und damit mehr als die
Halfte der Menschheit umfasst.

Da seit Aufgabe der Dollar-Anbindung des Yuan im Au-
gust 2015 ein empirisch enger Zusammenhang mit Chi-
nas Handelsverbindungen und der jeweiligen Yuan-Kor-
relation besteht, férdert die RCEP einen Yuan-Block in
Asien.’® Dieser Einfluss der chinesischen Wahrung wurde
auch neuerdings bei einigen Wéahrungen Lateinamerikas
beobachtet. Der wachsende Yuan-Block wird daher den

16 R. McCauley, C. Shu: Recent RMB policy and currency co-move-
ments, BIS Working Papers, Nr. 727, Juni 2018.

Hansjorg Herr

Die Zukunft des US-Dollar

Bei der offiziellen Reservehaltung der Zentralbanken hatte
der US-Dollar im ersten Quartal 2018 weltweit einen Anteil
von 62 %, gefolgt vom Euro mit 20 % und dem Japanischen
Yen und dem Britischen Pfund mit je unter 5%. Der Chi-
nesische Renminbi hatte einen Anteil von unter 1,5%." Bei
den weltweiten Transaktionen auf den Devisenmarkten, die
sich insgesamt auf 200 % addieren, da bei jeder Transakti-
on zwei Wahrungen beteiligt sind, hatte der US-Dollar 2016
einen Anteil von 88 %, der Euro von 31 % und der Yen von
22%. Im Jahre 1995 lag der US-Dollar hier bei 83 % und
2001 bei 90 %. Bemerkenswert ist die Entwicklung des Ren-
minbi. Wahrend 2001 sein Anteil bei 0% lag, konnte er 2016
einen Anteil von 4 % erzielen.? Bei weltweit grenziiberschrei-
tenden Kreditbeziehungen hatte der US-Dollar im ersten
Quartal 2018 einen Anteil von 50 %, gefolgt vom Euro mit
29%.% Im Mérz 1999 lag der Anteil des US-Dollar bei grenz-

1 International Monetary Fund: Currency Composition of Official Inter-
national Exchange Reserves, Washington, verschiedene Jahre.

2 Bank for International Settlement: Triennial Central Bank Survey, Ba-
sel 2016.

3 Bank for International Settlement: Locational Banking Statistics, Ba-
sel 2018.

Yuan in Zukunft aus stabilitdts- und portfoliotheoreti-
schen Grinden auch als Reservewahrung férdern.

Eine SchlUsselrolle zur Internationalisierung des Yuan
spielt die ,,Belt and Road“-Initiative (BRI) mit einem ge-
planten Investitionsvolumen von gut 100 Mrd. US-$, die
beim SeidenstraBen-Gipfel im Mai 2017 in Peking vom
Staats- und Parteichef Xi Jinping vor 29 Staats- und Re-
gierungschefs der beteiligten Lander Asiens, Afrikas und
Europas verkiindet wurde. Die Nutzung des Yuan soll
durch die Handelsaktivitdten begleitende Zahlungsstro-
me (Yuan-Kredite) in den Staaten entlang der Routen ge-
férdert werden. Die Yuan-Kredite stammen unter ande-
rem von der durch China 2016 gegrindeten Asiatischen
Infrastruktur-Investitionsbank (AllIB), die auBerhalb des
von den USA dominierten Bretton-Woods-Systems BRI-
Infrastrukturkredite vergibt'.

17 H. Reisen: Die Entwicklungsbanken der Schwellenldnder und die
multilaterale Finanzarchitektur, in: Wirtschaftsdienst, 95. Jg. (2015),
H. 4, S. 274-279, https://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2015/4/die-
entwicklungsbanken-der-schwellenlaender-und-die-multilaterale-
finanzarchitektur/ (27.9.2018).

Uberschreitenden Bankverbindlichkeiten und Wertpapieren
bei 45 %, der Anteil des Euro bei 30 %.*

Interessant ist die Entwicklung der L&nderanteile am Welt-
Bruttoinlandsprodukt (Welt-BIP): Gemessen in aktuellen
Preisen hatten die USA im Jahre 2017 einen Anteil am Welt-
BIP von rund 24 %, gefolgt von China und der Europaischen
Wahrungsunion (EWU) mit je 16 %. Die Reduzierung des
Anteils der USA am Welt-BIP ist nicht dramatisch. Im Jahre
1970 lag er bei 28 %. China hatte 1970 dagegen einen weit-
aus geringeren Anteil am Welt-BIP von nur 0,8 %.°

Insgesamt zeigten sich in den letzten 30 Jahren keine gra-
vierenden Verschiebungen bei der dominierenden interna-
tionalen Rolle des US-Dollar. Bemerkenswert ist, dass der
Euro insgesamt keine groBere internationale Rolle spielt als
es der Summe der nationalen Wahrungen entspricht, die

4 Bank for International Settlement: Quarterly Review, International
Banking and Financial Market Development, Basel, August 1999.

5 Trading Economics, September 2018. In Kaufkraftparitaten gerechnet
liegen das BIP der USA und Chinas im Jahre 2018 nahe beieinander.
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1999 mit dem Beginn der EWU durch den Euro ersetzt wur-
den. Der Renminbi steigerte seine Rolle, ist jedoch bisher
als internationale Wahrung unbedeutend. Eine andere Fra-
ge ist die zukinftige Rolle des US-Dollar, des Euro und des
Renminbi. Um dieser Frage nachzugehen sollen die Fakto-
ren benannt werden, die eine nationale Wahrung zu einer
international relevanten W&hrung machen.

Was macht eine Wahrung international?

Die Vermoégenssicherungsqualitat einer Wahrung ist fiir de-
ren internationale Rolle von entscheidender Bedeutung.® In
diese geht ein ganzer StrauB3 von Faktoren ein:

e Fundamental ist eine geringe aktuelle und erwartete In-
flationsrate. Erwartungen schlieBen das Vertrauen in die
Institutionen eines Landes ein, die fiir eine niedrige Infla-
tionsrate verantwortlich sind. W&hrungen mit internatio-
nalen Funktionen dienen als sicherer Hafen in einer unsi-
cheren Weltwirtschaft. Hohe Inflationsraten zerstéren die
Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes.

e Ebenso wichtig ist die Rolle internationaler Wéhrungen
als Wertstandard von grenziiberschreitenden Krediten.
Die Empirie zeigt, dass nur eine sehr kleine Zahl der der-
zeit existierenden rund 160 Wahrungen der Welt geni-
gend Vertrauen genieBen, um als internationales Wert-
aufbewahrungsmittel und als Wertstandard von interna-
tionalen Krediten zu dienen.

¢ Relevant fir die Vermdgenssicherungsqualitat des Geldes
ist ein stabiler Wechselkurs. Im Idealfall ist der Wechsel-
kurs einer Wahrung mit internationalen Funktionen stabil,
sollte auf keinen Fall abwerten. Wechselkursschwankun-
gen erhdhen nicht nur Unsicherheiten, sondern sie stéren
die internationalen Funktionen des Geldes. Eine starke
Abwertung der Weltreservewahrung entwertet interna-
tionale Liquiditdt im Vergleich zu anderen Wahrungen,
wahrend eine starke Aufwertung die reale Schuldenlast
der Schuldner erhéht, die in der internationaler Wéhrung
verschuldet sind, jedoch nicht in dieser Wahrung wirt-
schaften. In diesem Sinne war das Pfund Sterling unter
dem Goldstandard mit seinen festen Wechselkursen vor
dem Ersten Weltkrieg duBerst funktional.

¢ Eine W&hrung mit internationalen Funktionen muss kon-
vertibel sein. Nur in einem solchen Fall kénnen Anleger
nach Belieben Geld in der W&hrung anlegen und wieder
abziehen. Ebenso werden Anleger ein gegentiber Vermo-
genden freundliches Klima erwarten. Bei Angst vor will-
kirlichen Restriktionen wird eine Wahrung keine interna-
tionalen Funktionen Gbernehmen.

6 H. Riese: Theorie der Inflation, Tibingen 1986, S. 237 f.
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e Die GréBe und Diversitdt des Vermdgensmarktes einer
Wéhrung sind ebenfalls wichtig. Beispielsweise mis-
sen auch groBe Anleger in der Lage sein Geld aus einer
internationalen Wahrung ohne merkliche Wirkung auf
den Wechselkurs abzuziehen. Trotz Stabilitdt und ver-
mdogensfreundlicher Politik der Schweiz Ubernimmt der
Schweizer Franken nur geringe internationale Funktio-
nen.

¢ Die internationale politische Rolle und nicht zuletzt die
militérische Stérke eines Landes sind flr die internationa-
le Rolle seines Geldes ebenso wichtig. Ein sicherer Hafen
kann ein Land nur sein, wenn es militarisch stark ist. Inter-
nationale Forderungen eines kleinen Landes gegentliber
einem militérisch Uberlegenen Nachbarn sind im Zweifel
schwierig einzutreiben. Umgekehrt geht das schon.” Es
bedarf dazu nicht zwingend einer Kanonenbootpolitik,
O6konomischer und politischer Druck sind ausreichend.

e SchlieBlich muss bedacht werden, dass es bei Wahrun-
gen starke Netzwerkeffekte gibt, welche die Nutzung
eines verbreitet genutzten Geldes verstarken und stabi-
lisieren. Dies impliziert, dass nicht zu erwarten ist, dass
sich der Ubergang von einer international dominierenden
Wéhrung zu einer anderen harmonisch vollzieht.

US-Dollar und Euro

Wird der US-Dollar vor dem Hintergrund der obigen Krite-
rien bewertet, dann wird deutlich, dass er bisher von allen
derzeit existierenden Wahrungen der Welt die besten Vor-
aussetzungen mitbringt, die dominierende Wéhrung zu sein.
Die Inflationsrate ist in den USA seit Jahrzehnten auf einem
relativ niedrigen Niveau. Es gibt kein Land auf der Erde, das
in gleichem MaBe die Kombination vollstédndige Konvertibi-
litat, einen groBen Vermdgensmarkt und hohe Freiheiten flr
Vermdgende bietet. Und auf politischem und militédrischem
Gebiet kann in absehbarer Zeit kein Land ernsthaft mit den
USA konkurrieren.

In Europa ist die Zukunft der EWU mit Unsicherheiten belas-
tet. Um einen langfristig stabilen Wahrungsraum zu schaf-
fen, wéren weitere Integrationsschritte notwendig, die fur
die EWU in Richtung einer Staatenbildung gehen missten.
Notwendig wéren eine eigene fiskalische Rolle des EWU-
Zentrums, stérkere Transfermechanismen, Harmonisierung
des Steuer- und Lohnbildungssystems und eine Stérkung

7 Am 4.10.1849 besetzten britische Marine-Infanteristen den Hafen von
Trujillo in Honduras, um eine Forderung an die honduranische Regie-
rung in Héhe von 100000 US-$ einzutreiben. Am 27.4.1895 besetzten
britische Marineeinheiten das Zollhaus von Corinto, um finanzielle
Forderungen an die nicaraguanische Regierung einzutreiben.
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des Europdischen Parlaments.? Kurz- und selbst mittelfristig
sind solche Schritte eher unwahrscheinlich. Auf politischer
Ebene spricht Europa nicht mit einer Stimme und eine eu-
ropdische Armee gibt es nicht. Diese Schwéchen der EWU
machen es unwahrscheinlich, dass der Euro die gleiche Re-
levanz erlangen kann wie der US-Dollar.

Es gibt allerdings auch Risiken fur den US-Dollar. Eine pro-
tektionistische Handelspolitik der USA ist zwar nicht férder-
lich, aber mit der internationalen Rolle des US-Dollar ver-
einbar. Vor dem Ersten Weltkrieg gab es hohe Zélle in allen
Léndern, ohne dass dies der internationalen Rolle der da-
maligen Leitwahrung Pfund geschadet hétte. Das Problem
ist, wenn US-Prasident Trump ernsthaft eine Politik verfolgt,
die das Leistungsbilanzdefizit der USA beseitigen oder gar
einen Uberschuss erzeugen soll, wiren Handelsbeschran-
kungen nicht das geeignete Mittel, da diese letztlich nur
die Struktur des Handels beeinflussen. Um das Leistungs-
bilanzdefizit zu eliminieren, muss der internationale Kapi-
talverkehr reguliert werden. Denn die USA sind als Weltre-
servewdhrungsland mit hohen Kapitalimporten von Privaten
und Zentralbanken konfrontiert. Dies fuhrt in L&dndern, deren
Wahrung international eine Rolle spielt, in der Tendenz dazu,
dass die Wahrung Uberbewertet wird und Leistungsbilanz-
defizite entstehen. Wirde der internationale Kapitalverkehr
eingeschrankt und wiirden die USA eine aggressive Unter-
bewertungspolitik verfolgen, dann hatte dies negative Kon-
sequenzen flr die internationale Rolle des US-Dollar. Das
Leistungsbilanzdefizit der USA lag 2006 bei sehr hohen 6 %
des US-BIP, ist jedoch 2017 auf 2,4 % des BIP abgeschmol-
zen.® Derzeit besteht somit keine Notwendigkeit der USA fiir
eine aggressive Politik der Leistungsbilanzreduzierung.

Zudem realisieren die USA eine Reihe von Vorteilen aus der
internationalen Rolle des US-Dollar. Sie kénnen sich im Aus-
land in inlandischer Wahrung verschulden; sie realisieren
Seigniorage-Gewinne, also Gewinne aufgrund der Tatsache,
dass der US-Dollar in groBem Umfang weltweit als Bargeld
oder zinslos als Bankeinlage gehalten wird; international
wichtige Waren wie Ol werden in US-Dollar fakturiert; der
internationale Zahlungsverkehr wird weitgehend von US-
Unternehmen abgewickelt; und sie erhalten Wohlfahrtsge-
winne aufgrund einer starken Wahrung. Allerdings erzeugt
die Uberbewertete Wahrung auch Verlierer insbesondere bei
unqualifizierten Arbeitskréften. Denn sie lasst zuerst die ar-
beitsintensiven und technologisch weniger anspruchsvollen
Produktionen ins Ausland wandern. Wollte US-Prasident
Trump sich einer merkantilistischen Politik anschlieBen, die
traditionell von Deutschland, China und Japan betrieben

8 H.Herr, J. Priewe, A. Watt (Hrsg.): Saving the Euro: Redesigning Euro
Area economic governance, Social Europe, 2017, https://www.social-
europe.eu/wp-content/uploads/2017/06/EURO-web.pdf (17.9.2018).

9 Statistisches Bundesamt, 2018, https://www.destatis.de.

wurde, dann hatte die Weltwirtschaft ein Problem, und dies
wirde zudem der Rolle des US-Dollar schaden.

Der Renminbi als internationale Wahrung

China verfolgt Strategien der Internationalisierung des Ren-
minbi. So wird versucht, den chinesischen AuBenhandel in
Renminbi abzuwickeln. Traditionell ist es so, dass beispiels-
weise ein deutscher Importeur einer chinesischen Ware
Euro in US-Dollar und dann US-Dollar in Renminbi tauscht.
China hat in den letzten Jahren mit einer Reihe von Landern,
auch Deutschland, sogenannte Swap-Abkommen abge-
schlossen, um den AuBenhandel direkt in Renminbi abzu-
wickeln. Bei diesen Abkommen stellen die chinesische Zen-
tralbank und die Zentralbank des Swap-Partners kurzfristig
Liquiditat zur Verfligung, die es erlaubt, den Handel in einer
der beiden Partnerwéhrungen abzuwickeln.

China hat es geschafft, dass seine Auslandsschulden etwa
zu 50% in Renminbi denominiert sind.”® Dies zeigt, dass
die chinesische Wahrung mehr Vertrauen aufgebaut hat als
viele andere Wahrungen. Es ist zudem davon auszugehen,
dass ein beachtlicher Teil der Kreditvergabe im Rahmen des
Engagements Chinas in Afrika und im Rahmen der ,,Belt and
Road“-Initiative, die ein Netzwerk von Infrastrukturprojek-
ten und neuen Wirtschaftszonen in Stidostasien, Sudasien
und Zentralasien erschlieBen und den Handel mit Europa
intensivieren soll, in Renminbi denominiert ist. Seit kurzem
hat China begonnen, eigene Olimporte in Renminbi abzuwi-
ckeln. Damit ist die Monopolstellung des US-Dollar in die-
sem Bereich gebrochen." SchlieBlich baut China ein welt-
weites Zahlungssystem unter eigener Regie auf. All diese
Bemiihungen werden durch den Handelskrieg mit den USA
verstarkt. Jedoch spielt der Renminbi derzeit als Wertstan-
dard fur internationale Kredite bei Drittstaaten und als Anla-
gewahrung fir internationale Liquiditét keine relevante Rolle.

Fir die Ubernahme umfassender internationaler Funktionen
ist der Renminbi mittelfristig noch nicht reif. Die W&hrung
ist nicht konvertibel, sodass schon die institutionellen Vor-
aussetzungen fiir eine umfassende internationale Funktion
fehlen. Eine schnelle Einfihrung der Konvertibilitat ist nicht
zu erwarten, da das chinesische Finanzsystem auf einen
solchen Schritt nicht vorbereitet ist und das gesamte chine-
sische Wirtschaftsmodell bisher wesentlich auf einem weit-

10 China hatte im Juni 2015 eine Bruttoauslandsschuld in Hohe von 1,68
Billionen US-$, davon waren 49% in Renminbi denominiert, vgl. J.
Rong: Does China’s External Debt Pose a Major Risk?, Best Minds,
14.10.2015. Im Juni 2018 betrugen die Bruttoauslandsschulden der
USA 19,18 Billionen US-$. Davon sind nur 6,8 % in Fremdwé&hrung de-
nominiert, vgl. U.S. Department of Treasury, Resource Centre, 2018.

11 H. Zschépitz: China bricht das Dollar-Diktat beim Ol, in: Welt vom
5.9.2018.
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gehend staatlich kontrollierten Finanzsystem beruht.” Auch
ist die politische und militérische Potenz Chinas noch auf
einem niedrigeren Niveau als das der USA.

China wird die Rolle des Renminbi im eigenen AuBenhan-
del und bei der eigenen Kreditvergabe weiter stérken und
mdglicherweise einen eigenen Wahrungsblock zu schaffen
versuchen, jedoch wird der Renminbi kurz- bis mittelfristig
kein ernsthafter Konkurrent des US-Dollar werden.

Die Zukunft des Wahrungssystems

Das zukinftige Wé&hrungssystem durfte noch lange vom
US-Dollar dominiert werden, allerdings mit abnehmender
Starke. Der Euro wird aufgrund der internen Probleme der
EWU und dem Fehlen der politischen und militarischen Di-
mensionen einer Weltwéhrung den US-Dollar schwerlich
verdrangen kdnnen. Es gibt jedoch ernsthafte Risiken flr die
zukiUnftige Stabilitat des Wahrungssystems.

Es ist von den USA nicht zu erwarten, dass sie ihre Wirt-
schaftspolitik den Anforderungen an die Stabilitdt einer
Weltwahrung unterwerfen. Nationale Interessen und bin-
nenwirtschaftliche Konflikte kdnnen zu einer Wirtschafts-
politik fihren, welche die internationale Rolle der nationalen
Wahrung ausbeuten und/oder destabilisieren. Beispiels-
weise widersprechen flexible Wechselkurse den Funkti-

12 H. Herr: Der Aufstieg Chinas zu einer ékonomischen GroBmacht - Er-
folge und Herausforderungen, in: M. Linke, T. Sablowski, K. Steinitz
(Hrsg.): China: Gesellschaftliche Entwicklung und Globale Auswirkun-
gen, Manuskripte Neue Folge, Rosa Luxemburg Stiftung 2015.
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onsbedingungen einer internationalen monetaren Produk-
tionswirtschaft. Denn bei internationalen Krediten und dem
Halten von internationaler Liquiditdt wirken Wechselkurs-
schwankungen wie Inflation und Deflation. Jedoch kann es
im Interesse der USA sein, den Wechselkurs dennoch als
wirtschaftspolitisches Instrument einzusetzen.

Langfristig kann die Weltwirtschaft in ein instabiles Szena-
rio geraten, das folgendermaBen aussehen kénnte: Die USA
verfolgen eine national orientierte Wirtschaftspolitik, welche
die Stabilitdt des US-Dollar wenig im Blick hat. Gleichzeitig
bestehen im Euro und langfristig durch den Renminbi Alter-
nativen. Wenn es verschiedene internationale Anlagewah-
rungen gibt, dann kénnen und werden Vermdgende je nach
verfolgten Wirtschaftspolitiken der Lander und Erwartungen
von einer Wahrung zur anderen springen. Portfolioverlage-
rungen kénnen dann zu heftigen Wechselkursturbulenzen
und Stérungen flhren. Dies wére ein Szenario, in dem kein
Land der Welt eine gute international stabile Wahrung zur
Verfigung stellt. John Maynard Keynes hat aus diesem
Grunde die Idee einer supranationalen W&hrung, dem Ban-
cor, zumindest fiir die Reservehaltung der Banken und Me-
chanismen der Wahrungsstabilisierung und Beschrankung
von Leistungsbilanzungleichgewichten ins Spiel gebracht.
Fur einen solchen Schritt bedarf es jedoch einer intensiven
internationalen Kooperation und starker internationaler Ins-
titutionen.®

13 H. Herr: International Monetary and Financial Architecture, in: E. Hein,
E. Stockhammer (Hrsg.): A Modern Guide to Keynesian Macroecono-
mics and Economic Policies, Cheltenham 2011, S. 267-293.

Internationales Wahrungssystem: US-Dollar, Globalwahrung oder

ein ,chinesisches System“?

Das internationale Finanzsystem stellt die Ordnung der inter-
nationalen Finanzbeziehungen dar und reflektiert insofern die
jeweils dominierenden dkonomischen Ideen und Machtver-
haltnisse. Es bildet also auf internationaler Ebene ab, was auf
nationaler Ebene als Geldordnung fungiert. Im deutschen Fall
ist die nationale Geldordnung an die Europaische Wahrungs-
union (EWU) Ubertragen worden, mit gesetzlich festgelegten
Rahmenbedingungen. Im Vergleich dazu ist das internationale
Wahrungssystem nicht so klar zu fassen. Das beginnt schon
damit, dass es rein formal kein internationales Wahrungs-
system gibt, das wie eine nationale Geldordnung rechtlich
verbindlich verfasst ist. Vielmehr handelt es sich um eine Mi-
schung von geregelten Bestandteilen und Gewohnheiten. Der

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Kern des Geregelten ist immer noch der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) mit seinen Ablaufen, wie der Uberwachung
seiner Mitgliedstaaten und der internationalen Finanzméarkte.
Anders als bis zum Ende des Bretton-Woods-Systems in
den 1970er Jahren, das feste Wechselkurse vorgab,' sind die
Regeln fir Wechselkurse nicht mehr festgelegt. Hier sind die
Lander frei zu entscheiden, die Wechselkurse flexibel.

Faktisch jedoch intervenieren die meisten Zentralbanken in
ihren Wé&hrungsmérkten mit verschiedenen Instrumenten

1 Vgl beispielsweise B. Eichengreen: Globalizing Capital. A History of
the International Monetary System, Princeton 1996.
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und versuchen somit, die Wechselkurse zu beeinflussen.? Die
Mehrzahl der Zentralbanken interveniert direkt auf den Devi-
senmadrkten, in den meisten L&ndern gelten Kapitalverkehrs-
kontrollen und selbst in der Geldpolitik (Festlegung des Leit-
zinses) wird der Wechselkurs beriuicksichtigt.> Wenn also die
Wechselkurse so h&ufig beeinflusst werden (ob mit oder ohne
Erfolg), kann man dann noch von einem System sprechen,
von einer Ordnung der internationalen Finanzbeziehungen?*
Jedenfalls ist es offensichtlich, dass Lander heute sehr frei
in der Wahl ihres Wechselkursregimes oder des Grades und
der Gestaltung ihres internationalen Kapitalverkehrs sind.
Dennoch gibt es im internationalen Finanzsystem einige Ele-
mente von Ordnung, entweder bewusst herbeigefiihrt oder
gewachsen. Zum ersten Bereich z&hlt der IWF, dazu rechnen
aber auch die Treffen der G20-Staatengruppe und der gan-
ze Bereich der Finanzmarktregulierung, die tber die Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel abgewickelt
wird.

US-Dollar als Leitwéhrung

Das herausragende gewachsene Element des internationalen
Finanzsystems ist der US-Dollar als Leitwéhrung. Die Cha-
rakteristika einer Leitwahrung lassen sich an einigen Indika-
toren festmachen:

1. Reservewéhrung: Tats&chlich werden Wahrungsreserven
global nach wie vor zu rund 60 % in US-Dollar gehalten.
Dieser Anteil ist mit weitem Abstand der groBte, vor dem
Euro mit rund 20 % und weiteren, weniger wichtigen Wah-
rungen.

2. Umtausch: ,Kleinere” Wéhrungen werden immer zuerst
in eine Leitwdhrung getauscht und von dieser dann ge-
gebenenfalls wiederum in eine andere kleinere Wahrung.
Damit vermeidet man unzéhlige kleine bilaterale Mérkte
von Nebenwahrungen, die wegen der geringen Transakti-
onen recht illiquide wéren, wéhrend die Konzentration des
Handels einer Nebenwahrung auf den Tausch mit einer
Leitwahrung alle Transaktionen bundelt. Wieder zeigen
die Statistiken der BIZ unzweifelhaft, dass auch in dieser
Hinsicht der US-Dollar bei weitem dominiert.

3. Emissionswéhrung: Eine Leitwéhrung wird als Emissions-
wahrung auf internationalen Kapitalmarkten verwendet.

2 Vgl. z.B. M. Fratzscher, O. Gloede, L. Menkhoff, L. Sarno, T. Stohr:
When is Foreign Exchange Intervention Effective? Evidence from 33
Countries, in: American Economic Journal: Macroeconomics, 11. Jg.
(2019), im Erscheinen.

3 Selbst wenn sich das Mandat nicht auf den Wechselkurs erstreckt,
werden geldpolitische Wirkungen auf den Wechselkurs und dessen
Rickwirkungen auf die Wirtschaft mit bedacht.

4 Vgl. M. Obstfeld, A. M. Taylor: International Monetary Relations: Ta-
king Finance Seriously, in: Journal of Economic Perspectives, 31. Jg.
(2017), S. 3-28.

Demnach verschulden sich private oder 6ffentliche Emit-
tenten nicht nur in lokaler, sondern auch in einer interna-
tionalen Wahrung. Wiederum ist es der US-Dollar, der in
dieser Funktion im Vergleich zu Euro, Yen oder anderen
Wahrungen dominiert.

Warum der US-Dollar?

Der US-Dollar ist Leitwéhrung, weil die USA die dominie-
rende Volkswirtschaft in der Welt sind. Nach dem Zweiten
Weltkrieg hat der US-Dollar diese Rolle vom britischen Pfund
Ubernommen. Zu diesem Zeitpunkt hatte die US-Wirtschaft
ihr relativ gréBtes Gewicht in der Weltwirtschaft erreicht. Sie
war zudem besonders produktiv, hatte (anders als in den
1920er Jahren) einen stabilen Finanzsektor und war auBen-
wirtschaftlich (nicht zuletzt durch die Kriegswirtschaft) recht
offen. Ferner hatte die USA durch den Krieg die wesentlichen
staatlichen Goldreserven bei ihrer Zentralbank akkumuliert.
SchlieBlich dominierte die USA politisch als Kriegsgewinner,
groBte Militdrmacht und einzige Atommacht. In dieser Situa-
tion waren die USA der natlrliche Dreh- und Angelpunkt der
Weltwirtschaft.

All diese Griinde, die fur den US-Dollar als Leitwahrung spre-
chen, treffen heute noch zu, aber deutlich schwécher als zum
Ende des Zweiten Weltkriegs.® Nimmt man beispielsweise
die Wertschdpfung der Volkswirtschaft als Indikator, so zeigt
sich, dass die USA seit 1945 in einem kontinuierlichen Sink-
flug begriffen ist. Dies ist Ergebnis der Aufholbewegung der
vormals wenig entwickelten Lénder. Nach 1945 waren dies
Europa sowie Japan, dann kamen in den 1970er Jahren die
Newly Industrializing Countries (NICs, wie Stdkorea) hinzu,
und in den letzten Jahrzehnten haben weitere Entwicklungs-
lander stark aufgeholt, darunter insbesondere China. Wenn
man den US-Anteil mit Wechselkursen, die wegen der gerin-
geren Schwankungen mit Kaufkraftparitdten bereinigt sind,
berechnet, so ist das US-Gewicht von rund 35 % (1950) tber
ca. 22,5% Mitte der 1980er Jahre auf gut 15 % (2017) gesun-
ken (vgl. Abbildung 1).

Folglich wirde man heute — wenn man die Situation neu
bewertet — weniger an eine einzige Leitwéhrung als an eine
Gruppe von Wéhrungen denken, die gemeinsam die Leitwéh-
rung bilden. Im Grunde hatte Keynes genau dies bereits in
seinem Entwurf fir die Gestaltung des Bretton-Woods-Sys-
tems so geplant, nur entsprach dies damals zwar den briti-
schen Interessen, aber nicht den Gewichten in Weltwirtschaft
und Weltpolitik. Im Lauf der Jahrzehnte ist die Kritik an der
US-Dominanz in Wahrungsfragen tendenziell lauter gewor-

5 L. Menkhoff: Das Siechtum des US-Dollar als Leitwahrung, in: ifo-
Schnelldienst, 62. Jg. (2009), H. 16, S. 3-6.
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Abbildung 1
Bedeutung einzelner Lander fiir die Weltwirtschaft

% des globalen Bruttoinlandsprodukts zu Kaufkraftparitdten
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Quelle: IMF Data Mapper: GDP based on PPP, share of world, https://
www.imf.org/external/datamapper/PPPSH@WEO/WEOWORLD/USA
(2.10.2018).

den.® Hierzu gab es bisher vor allem zwei Diskussionsrich-
tungen: Zum einen wurde Uber die Ablésung des US-Dollar
durch eine andere Wahrung spekuliert, zum anderen sollte
die Alternative in einem Korb von Wahrungen bis hin zu einer
Globalwéhrung liegen.

Kann eine andere Wahrung den US-Dollar ablésen?

Die Hauptalternative zum US-Dollar wurde mit dem Boom der
japanischen Wirtschaft Ende der 1980er Jahre kurzzeitig im
japanischen Yen gesehen, was sich aber mit der Stagnation
bzw. dem geringen Wachstum dieser Volkswirtschaft erledigt
hat. Anhaltender waren Uberlegungen, ob eventuell der Euro
den US-Dollar in seiner Rolle gefahrden kénnte.” Fiir den Euro
spricht, dass die EU in der Summe eine groBere Wertschop-
fung als die USA aufweist (allerdings nicht die Eurolander al-
lein), dass die EU international stérker vernetzt ist als die USA
und dass sie aufgrund ihrer politischen Zersplitterung und
Geschichte im politischen Raum kaum hegemonial auftritt,
was den Euro als Leitwahrung ertraglicher machen kénnte.

Allerdings hat die Finanzkrise in Europa ab 2010 diese Uber-
legungen zumindest einmal aufgeschoben. Die EU schien
nun nicht mehr als Hort der Stabilitdt, sondern viele der
Euro-Mitgliedslénder als finanziell und politisch instabil. Die
negative Dynamik der letzten Jahre, vorerst kulminierend im
EU-Austritt GroBbritanniens und erkennbar in den Verwer-
fungen zwischen manchen mittelosteuropéischen Léndern
und dem Rest sowie den Spannungen zwischen Sud- und
Nordeuropa, hat alle Chancen fiir den Euro auf die Rolle als

6 B. Kempa: Dollarkrise und Leitwahrungsstatus, in: ifo-Schnelldienst,
62. Jg. (2009), H. 16, S. 11-14.

7 M. Chinn, J. A. Frankel: Why the Dollar Will Rival the Euro, in: Internati-
onal Finance, 11. Jg. (2008), H. 1, S. 49-73.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Zeitgesprach

Leitwdhrung bis auf weiteres zunichte gemacht.® Im Grunde
bleibt dann — als einzelne Wahrung — nur noch der chinesi-
sche Yuan als Alternative Ubrig, der allerdings die erwarteten
klassischen Funktionen schon wegen fehlender freier Verflig-
barkeit nicht erflllt.

Ist eine Globalwéhrung realistisch?

Sofern keine einzelne Wéhrung den US-Dollar abldst, kann
dies eventuell einer Gruppe von Wahrungen gelingen. Ein An-
satzpunkt hierfir sind beispielsweise die bereits existieren-
den Sonderziehungsrechte, zu denen seit kurzem auch der
chinesische Yuan beitragt.® Etwas radikaler ist die Idee, gleich
eine neue Weltwéhrung zu schaffen, die aber auch irgendwie
gehandhabt werden misste.’® Und wenn diese Handhabung
etwas mit der Bedeutung der jeweiligen Volkswirtschaften zu
tun hat, dann wiirden wiederum die USA, China, die EU und
Japan eine besonders groBe Rolle spielen.

Diese Vielzahl an Akteuren steht zugleich fiir das politische
Problem, gleichgiltig ob bei den Sonderziehungsrechten
oder einer Globalwéhrung. Im Grunde benétigt man eine
Versténdigung auf relevante Ziele und Spielregeln. Genau
dies aber scheint zur Zeit kaum umsetzbar, wenn man daran
denkt, dass die USA sich tendenziell aus internationaler Ver-
antwortung zuriickziehen méchten, Europa als Gemeinschaft
kaum handlungsféhig ist und China zwar viel von Multilate-
ralismus spricht, aber darunter vermutlich etwas anderes als
»der Westen® versteht.

Hinzu kommt das 6konomische Problem, dass in der gegen-
wartigen Verfassung der Weltwirtschaft eine Globalwéhrung
- bei allem Charme den solch ein Schritt hatte — jedenfalls
zu frih kdme. Am deutlichsten wird dies vielleicht, wenn man
versucht die Européische Wéhrungsunion als Muster zu deu-
ten: die dort praktizierte Geldpolitik mag im Durchschnitt
passend sein, aber fur Deutschland und andere Lander ist
sie sicher zu locker, fir andere L&nder hingegen eher zu res-
triktiv. Man kann es nicht allen gleichzeitig recht machen und
der Diskurs darlber ist stark von nationalen Praferenzen und
Interessen geprégt. Ein &hnliches Modell auf die Welt auszu-
dehnen, erscheint bei der gegenwértigen Heterogenitat der
Lander hinsichtlich ihrer offenbarten geld- und wéhrungspo-
litischen Préferenzen unzweckméBig. Abgesehen davon fehlt
es auch an Offenheit der Arbeits- und Gutermérkte, um die

8 Das andert meines Erachtens auch das aktuelle Bemihen der EU-
Kommission nicht grundlegend. Vgl. dazu beispielsweise M. Schier-
itz: Angriff auf den Dollar, in: Die Zeit, vom 20.9.2018.

9 S. Schulmeister: Globalisierung ohne supranationale Wahrung: Ein
fataler Widerspruch, in: ifo-Schnelldienst, 62. Jg. (2009), H. 16, S. 6-
1.

10 Zum Beispiel B. R. Mundell: The Case for a World Currency, in: Jour-
nal of Policy Modeling, 27. Jg. (2005), S. 465-475.
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Welt als einen halbwegs optimalen W&hrungsraum anzuse-
hen.

Was strebt China an?

Der einzig ernsthafte Rivale der USA fir eine Flhrungsrolle
in der Weltwirtschaft ist derzeit China. Nicht nur, dass China
gerade die USA als groéBte Volkswirtschaft abldst, es verfolgt
auch eine geradezu gegensétzliche Strategie. Wahrend die
USA unter dem gegenwartigen Présidenten ihren kurzfristi-
gen nationalen Vorteil suchen, und sich damit als langfristiger
Kooperationspartner und Anker in der Weltwirtschaft selbst
aus dem Spiel nehmen, bemiiht sich China fast schon um
das Gegenteil." Dabei profitiert es von der US-Politik: Die
USA betonen ihre nationale Souverénitdt, China dagegen
seine Bereitschaft zum Multilateralismus, die USA erhéhen
gerade die Zollschranken, China dagegen betont seine Be-
reitschaft zum Freihandel. Dartber hinaus nutzt China seine
enormen Wahrungsreserven, um international zu investieren.
Im Rahmen der Griindung von internationalen Entwicklungs-
banken und Investitionsprojekten bietet es seine Bereitschaft
zur Finanzierung und Durchfiihrung von Investitionen im Aus-
land an. Das klingt fast wie der ehemalige US-Marshallplan
fur Europa nach dem Zweiten Weltkrieg.

Vermutlich soll es auch so klingen, aber es scheint offen-
sichtlich, dass China eine fundamental andere Ordnungsvor-
stellung verfolgt als die USA nach dem Zweiten Weltkrieg. In
China gibt es keine Ordnung im Sinne einer Marktwirtschaft
mit Regeln, die flr alle gelten, unabhéngigen Gerichten, die
diese Ordnung durchsetzen und freien Akteuren, die auf ihre
Eigentumsrechte vertrauen kénnen. Vielmehr fehlt es an Ge-
waltenteilung, weil alle Macht auf die herrschende Partei und
ihre Flihrungsspitze ausgerichtet ist. Diese Machtspitze setzt
ihren Machtanspruch notfalls brutal durch. Das zeigt sich im
Umgang mit internen Kritikern, selbst wenn sie sich auf for-
male Rechte des Landes berufen, es zeigt sich aber auch im
Umgang mit Meinungsfreiheit (beispielsweise im Internet) wie
sie in westlichen Gesellschaften verstanden wird und im Um-
gang mit anderen Staaten wie Vietnam oder den Philippinen,
in deren N&he im stdchinesischen Meer chinesische Inseln
(Militéarbasen) aufgeschdittet werden.

Elemente eines ,,chinesischen® Weltfinanzsystems

Ubertragen auf die Weltfinanzen wiirde China wohl nichts
akzeptieren, was nicht seinen Interessen dient. Das unter-
scheidet dieses Land kaum von den USA als aktuellem Leit-
wéhrungsland. Fir die USA gilt das Bonmot: ,,Der US-Dollar

11 Bisher beschrankt sich der Einfluss vor allem auf die Region. Vgl. bei-
spielsweise M. Fratzscher, A. Mehl: China’s Dominance Hypothesis
and the Emergence of a Tri-polar Global Currency System, in: Econo-
mic Journal, 124. Jg. (2014), S. 1343-1370.

ist unsere Wahrung und euer Problem®, sprich, die US-Regie-
rung entscheidet primér im eigenen Interesse und der Rest
der Welt muss sich anpassen. Allerdings ist die US-Regie-
rung einem demokratisch gewéhlten Parlament verantwort-
lich, hat eine unabhangige Zentralbank neben sich und hat
sich verschiedenen Spielregeln verpflichtet.”

Das chinesische Handeln kann man bisher nur ahnen. So ist
der Wechselkurs der eigenen Wéhrung bisher nicht freige-
geben, sondern wird exakt gesteuert. Entsprechend gibt es
keinen freien internationalen Kapitalverkehr. Der Finanzsektor
ist zu einem guten Teil staatlich und wird eng kontrolliert, teil-
weise auch hinsichtlich der Mittelverwendung; der Zugang flr
auslandische Wettbewerber ist stark begrenzt.® Es scheint
aktuell nicht vorstellbar, dass ein ,chinesisches Weltfinanz-
system“ erhebliche marktwirtschaftliche Elemente enthalten
wird oder China sich eine 6konomisch relevante Selbstbin-
dung auferlegt.

Kaum Alternativen zum US-Dollar

Als Ausblick ist festzuhalten, dass die bisher diskutierten Al-
ternativen zum US-Dollar aus den genannten Griinden in der
kiirzeren Frist voraussichtlich nicht zu einer Abldsung fiihren
werden. Der US-Dollar mag als Leitwéhrung wanken und hef-
tig kritisiert werden, doch es scheint schwer vorstellbar, dass
private Entscheider eine andere existierende Wahrung oder
fur ihre Finanztransaktionen eine politisch fragile Konstruk-
tion freiwillig vorziehen. Der US-Dollar bietet derzeit immer
noch das beste Paket an erwlinschten Eigenschaften flr eine
Leitwahrung und in dieser Lage kommen dann die beharrend
wirkenden Netzwerkeffekte als Verstarker hinzu.

Natirlich kann es sein, dass Europa doch starker zusammen
wéchst als man es heute glauben mag, dass China sich hin zu
einer echten Marktwirtschaft 6ffnet oder die Welt so sehr ko-
operiert, dass eine Form von Globalwahrung realistisch wird.
Aber aus aktueller Sicht sehe ich die erste Alternative zum US-
Dollar als Leitwahrung in einer Abkehr von den heute Ublichen
Ordnungsvorstellungen eines internationalen Wahrungssys-
tems, hin zu einer Art ,chinesischem Weltfinanzsystem“'.
Soweit man sich das heute vorstellen kann, scheint fraglich,
ob solch ein System im Interesse Europas liegt.

12 Vgl. zu den politischen Praferenzen bei der Wahl einer Reservewéah-
rung S. Liao, D. McDowell: No Reservations: International Order and
Demand for the Renminbi as a Reserve Currency, in: International
Studies Quarterly, 60. Jg. (2016), S. 272-293.

13 Die chinesische Regierung hat zuletzt in einigen prominenteren Féllen
direkt die Geschaftspolitik von Nicht-Banken gelenkt, vgl. o.V.: HNA
will wohl die Deutsche Bank verlassen, in: Frankfurter Allgemeine Zei-
tung vom 7.9.2018; H. Ankenbrand: Chaos um angeblichen Abgang
von Jack Ma, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 8.9.2018.

14 Man kann sich auch eine Koexistenz zweier Ordnungen vorstellen,
was dann allerdings nicht mehr ,ein“ System wére. Vgl. B. Eichen-
green, A. Meh, L. Chitu: How Global Currencies Work: Past, Present,
and Future, Princeton 2017.
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Wie sich der europaische Zahlungsverkehr vom US-Dollar I6sen
kann - die betriebswirtschaftliche Sicht

Seitdem die EU und die USA unterschiedliche Iran-Politi-
ken verfolgen, gibt es Bestrebungen, den iranisch-europa-
ischen Handel gegen die Folgen bestimmter zahlungsbe-
zogener US-Sanktionen' zu immunisieren. Der deutsche
AuBenminister Heiko Maas erklarte im August 2018, .es
[sei] unverzichtbar, dass wir europédische Autonomie stér-
ken, indem wir von den USA unabhé&ngige Zahlungskanéle
einrichten, einen Européischen Wé&hrungsfonds schaffen
und ein unabhéngiges Swift-System aufbauen.“? Diese
Forderung findet grundsétzlich Anklang. Allerdings wer-
den die Wege dahin kontrovers diskutiert.® Der internatio-
nale Zahlungsverkehr funktioniert grundsatzlich gut; eine
Absonderung Europas von bewédhrten Systemen und der
Aufbau weniger effizienter alternativer Systeme kann unter
Umstanden mehr Schaden als Nutzen stiften.

Dieser Beitrag beleuchtet den internationalen Zahlungs-
verkehr in Bezug auf die US-Sanktionen. Es werden aus
betriebswirtschaftlicher Sicht die Rolle des US-Dollar als
Leitwahrung und die Starken und Schwéachen des inter-
nationalen Korrespondenzbankensystems behandelt. An-
schlieBend werden Vorschlédge fir modernisierte Systeme
bewertet, die zu einer geringeren Abhéngigkeit des interna-
tionalen Handels von Eingriffen der US-Regierung flhren.

Sanktionen der USA

Am 8.5.2018 hat US-Prasident Donald Trump die Wie-
deraufnahme von Sanktionen gegen den Iran verkiindet.*
Es wurden Ubergangsfristen eingerdumt, um den Handel
mit dem Iran auslaufen zu lassen.® Am 6.8.2018 endete

1 Der Begriff der Sanktionen wird in der Literatur uneinheitlich verwen-
det. Mal wird eine strafbewehrte MaBnahme, mal die Strafe selbst da-
runter verstanden. In dieser Arbeit verwenden wir den Begriff fir die
strafbewehrte MaBnahme.

2 H. Maas: Wir lassen nicht zu, dass die USA Uber unsere Kopfe hin-
weg handeln, in: Handelsblatt vom 21.8.2018, https://www.handels-
blatt.com/meinung/gastbeitraege/gastkommentar-wir-lassen-nicht-
zu-dass-die-usa-ueber-unsere-koepfe-hinweg-handeln/22933006.
html?ticket=ST-2949012-q5HfDXQTotNXDASGINOZ-ap3 (27.9.2018).

3 Vgl. N. Doll: Nicht Swift ist das Problem, sondern der Dollar, in: Die
Welt Online vom 2.9.2018, https://www.welt.de/wirtschaft/artic-
1e181389656/Swift-Europaeische-Zahlungsabwicklung-loest-das-
Problem-der-US-Abhaengigkeit-nicht.html (27.9.2018).

4 Vgl. The White House: Remarks by President Trump on the Joint Com-
prehensive Plan of Action, 8.5.2018, https://www.whitehouse.gov/
briefings-statements/remarks-president-trump-joint-comprehensi-
ve-plan-action (27.9.2018).

5 Vgl. U.S. Department of the Treasury: Iran Sanctions, 15.8.2018, htt-
ps://www.treasury.gov/resource-center/sanctions/Programs/Pages/
iran.aspx (27.9.2018).
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die 90-Tage-Frist.® Seitdem sind Sanktionen auf folgende
Transaktionen eingeflhrt:

e Erwerb von US-Dollar-Banknoten durch die iranische
Regierung,

¢ signifikante Transaktionen mit iranischen Rial oder Besitz
von signifikantem Fondsvermdgen oder Konten in Rial,

¢ Versicherungen von iranischen Staatsschulden,

e Handel mit Gold und weiteren wertvollen Metallen,

e Transfer von verschiedenen Metallen und Kohle aus
oder in den Iran,

¢ Transaktionen mit Bezug zum Automobilsektor,

e Import in die USA von iranischen Teppichen und Le-
bensmitteln und damit verbundene Finanztransaktionen.

Am 4.11.2018 |auft die zweite Ubergangsfrist ab. Von die-
sem Datum an gelten Sanktionen auch auf folgende Trans-
aktionen:

e Transaktionen von Banken mit der iranischen Zentral-
bank und ausgewiesenen iranischen Finanzinstitutionen,

e das Anbieten von ,specialized financial messaging
services” fur die iranische Zentralbank und iranische
Finanzinstitute,

e Transaktionen von und mit Versicherungen, Rickversi-
cherungen oder andere Formen der Risikolbernahme,

e Transaktionen mit dem Schiffssektor,

e Transaktion mit Bezug zum Ol- und Benzinhandel,

e Transaktionen mit dem Energiesektor.”

Explizit ist das mit Finanztransaktionen in Verbindung ste-
hende Ubermitteln von Daten verboten.? Damit wird ganz
konkret der in Belgien ansassigen Genossenschaft Swift®
untersagt, Uberweisungen mit dem Iran zu bearbeiten.
Problematisch ist dies, da Swift faktisch das einzige Nach-
richtennetzwerk ist, Uber das der weltweite Auslandszah-

6 Vgl. The White House: Executive Order 13846, 15.8.2018, https:/
www.treasury.gov/resource-center/sanctions/Programs/Pages/iran.
aspx (27.9.2018).

7 Vgl. U.S. Department of the Treasury: Frequently Asked Questions,
6.8.2018, S. 2 f., https://www.treasury.gov/resource-center/sanc-
tions/Programs/Documents/jcpoa_winddown_fags.pdf (27.9.2018).

8 Vgl.ebenda, S. 3.

9 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (Swift)
wurde 1977 gegriindet und gewahrleistet verschliisselte und geprifte
Datenlibermittlung zwischen Banken. Das Clearing selbst Gbernimmt
Swift jedoch nicht; vgl. W. Grill, H. Perczynski: Wirtschaftslehre des
Kreditwesens, Koln 2011, S. 498.
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lungsverkehr abgewickelt wird.”® Eine Bank, die von Swift
ausgeschlossen wird, ist damit faktisch vom internationa-
len Zahlungsverkehr abgeschnitten.

Welche Strafen VerstdBe gegen die Sanktionen zur Fol-
ge haben, ist nicht vollstdndig geregelt. Die Strafen wer-
den beschrieben als ,may include, but are not limited
to“". Fiir ,verbotene“ Uberweisungen kénnen maximale
Strafzahlungen von der doppelten Hohe des Transakti-
onsbetrages eingefordert werden, wenn eine US-Finanz-
institution ,wissentlich“ gegen ein Verbot verstéBt.”? Wie
schwerwiegend Strafen ausfallen kdnnen, hat in der Ver-
gangenheit die Bank BNP Paribas erlebt. Die Bank hatte
mindestens in der Zeit von 2004 bis 2012 mit verschiede-
nen sanktionierten Staaten (Iran, Kuba, Sudan) Geschéfte
abgewickelt. Als das den US-Behérden bekannt wurde,
drohten sie mit Entzug der amerikanischen Bankenlizenz.
Durch eine Strafzahlung in Hohe von 8,9 Mrd. US-$ wurde
dies abgewendet.”®

Details denkbarer Strafen werden in § 561.201-§ 561.205
der Iranian Sanctions Regulations aufgelistet. Anknip-
fungspunkte sind ,,correspondent account[s] or a payab-
le-through account[s] in the United States for a foreign fi-
nancial institution that the Secretary finds engages in one
or more of the activities“!, die mit Sanktionen belegt sind.
Es drohen folgende Strafen:

e Verbot von Handelsfinanzierungen Uber die betreffen-
den Konten,

e Einschrankung von Zahlungsarten wie ,personal re-
mittances®,

e Beschréankungen der Zahl oder Hé6he von Zahlungen,

e Pflicht zur Einholung einer Genehmigung fir jede Zah-
lung Uber das Konto,

e Verbot oder Begrenzung der Abwicklung von Devisen-
geschéaften Uber das Konto."®

Es zeigt sich, dass das Ziel der US-Sanktionen zwar reale
Wirtschaftsglter sind, sie aber an finanzielle Zahlungen
ansetzen. Dabei wird insbesondere das internationale
Korrespondenzbankensystem genutzt, weil aufgrund der
starken Stellung New Yorker Banken im internationalen
Zahlungsverkehr viele Transaktionen tber Konten in den
USA laufen, an denen StrafmaBnahmen anknlpfen kén-

10 Vgl. Swift: Highlights 2017, 2018, https:/www.swift.com/about-us/
highlights-2017 (27.9.2018).

11 §561.201 (b) Iranian Financial Sanctions Regulations.

12 Vgl. § 561.701 (a) Note to Paragraph (a) Iranian Financial Sanctions
Regulations.

13 Vgl. o.V.: USA verhangen Milliardenstrafe gegen BNP Paribas, in.
Zeit Online vom 1.7.2014, https://www.zeit.de/wirtschaft/unterneh-
men/2014-07/bnp-paribas-muss-zahlen (27.9.2018).

14 §561.201 (b) Iranian Financial Sanctions Regulations.

15 Vgl. § 561.201 (b) Iranian Financial Sanctions Regulations.

nen. Es besteht ein hohes MaB an Unsicherheit, was ge-
nau sanktioniert ist und wie hoch die Strafen sind. Strafen
durch die USA drohen nicht nur den Urhebern sanktio-
nierter Geschéfte, sondern auch Intermediédren wie Swift.
Das System ist allerdings auch fir die USA zu wichtig, um
es ganzlich zu boykottieren. Deshalb wird Druck auf die
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder von Swift ausge-
Ubt. Diese sind zugleich Vorsténde groBer internationaler
Banken. Wenn Swift weiterhin Zahlungen mit dem Iran un-
terstltze, wirden diese Vorstande personlich belangt.'®

Zahlungsverhalten aus betriebswirtschaftlicher
Sicht

Im Folgenden untersuchen wir aus betriebswirtschaftli-
cher Sicht, was an einem internationalen Zahlungssystem
wichtig ist, um weniger sanktionsgeféhrdete Alternativen,
die dennoch funktionsféhig sind, vorschlagen zu kénnen.

Die Rolle der Wéhrung

Der US-Dollar ist die weltweit bedeutendste Wahrung im
internationalen Zahlungsverkehr. Laut Angaben der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) fanden 2016 weltweit 42 % al-
ler Zahlungen in US-Dollar statt. 44 % des Devisenhandels
betreffen Dollartransaktionen und 64 % der Devisenreser-
ven sind in US-Dollar angelegt. Der US-Dollar ist die Wéh-
rung von 63 % aller Schuldtitel und 59 % aller Kredite."”

Oft wird vom US-Dollar als Leitwéhrung gesprochen und
wichtige makrodkonomische Konsequenzen daran ge-
knUpft. Betriebswirte sehen die Vorgédnge weniger weit-
reichend. Das Credo des Betriebswirts lautet vereinfacht:
»,gut und ginstig“. Eine Wahrung wird dann verwendet,
wenn der Zahlungsvorgang und die damit zusammenhan-
genden sekundédren Vorgange effizient ablaufen. Dazu
gehdren folgende Eigenschaften: Zahlungen mussen zur
gewlinschten Zeit in den gewiinschten GréBenordnungen
mit geringen Kosten und groBer Verlasslichkeit ausge-
fihrt werden. Um am Zahlungstag wirklich zahlungsfahig
zu sein, ist ein ergiebiger Kreditmarkt notwendig. Genau-
so muss es einen leistungsstarken Geldmarkt geben, an
dem Uberschiisse temporar angelegt werden kénnen.
Weiter ist ein starker Devisenkassamarkt nltzlich, um
Liquiditat in die letztlich gewutnschten Wahrungen tau-
schen zu kénnen. Des Weiteren werden leistungsstarke
Derivatemarkte mit Termin- und Optionsprodukten bend-

16 Vgl. Deutsche Wirtschaftsnachrichten: USA erwégen Sanktionen ge-
gen Europas Banken-Chefs, 25.5.2018, https://deutsche-wirtschafts-
nachrichten.de/2018/05/25/usa-erwaegen-sanktionen-gegen-euro-
pas-banken-chefs (27.9.2018).

17 Vgl. Européische Zentralbank: The international role of the euro, Juli
2017, S. 4, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.euro-inter-
national-role-201707.pdf (27.9.2018).

Wirtschaftsdienst 2018 | 10



tigt, um Wéhrungs-, Zins- und Ausfallrisiken absichern zu
kénnen. Schlussendlich missen alle Verhéltnisse eine ge-
wisse Stabilitdt aufweisen, weil Zahlungsvorgange unter
Einschluss der damit verbundenen Nebengeschéfte (Vo-
rauszahlungen, Lieferantenkredite, Sicherungsgeschéfte,
Anlagen) einen gewissen Zeitraum benétigen, in dem sich
die 6konomischen Verhéltnisse aus Grinden der Pla-
nungssicherheit nicht &ndern sollten (keine Inflation, keine
Uberraschenden Abwertungen, keine plétzlichen Regulie-
rungen und sonstigen Eingriffe).®

All dies war mindestens seit dem Zweiten Weltkrieg am
Finanzplatz New York in US-Dollar besser als an jedem
anderen Platz der Welt vorhanden.!® Hat ein Finanzplatz
einmal eine besondere Stellung, kommt es im Lauf der
Zeit zu sich selbst verstarkenden Effekten. Denn je mehr
Zahlungen und damit zusammenhéngende sekunda-
re Vorgédnge an einem Finanzplatz abgewickelt werden,
desto effizienter werden die Institutionen (economies of
scale und scope) und desto leistungsstéarker werden die
Méarkte, was erneut Nachfrage anlockt.?® Ein letzter As-
pekt spielt eine Rolle: Betriebswirte sind risikoavers.?' Ein
eingespieltes System ersetzt man nicht leichtfertig durch
ein neues unbekanntes. Deshalb kann sich die Rolle ei-
ner Leitwahrung und eines Finanzplatzes auch dann noch
lange halten, wenn sich grundlegende Voraussetzungen
verschlechtert haben oder Wettbewerber mit prinzipiell
gleichen Eigenschaften entstanden sind.

Das Korrespondenzbankensystem

Ganz konkret wird heute im internationalen Guter- und
Dienstleistungshandel tber ein dicht gewebtes Netz von
Korrespondenzbanken bezahlt. Dabei handelt es sich um
ein System von Banken in verschiedenen L&ndern, die
gegenseitig Zahlungsverkehrskonten mit Guthaben und
Kreditlinien unterhalten. Zahlungen werden durch Ande-
rungen von BestandsgroBen auf Kredit- und Guthaben-
konten abgewickelt. Die Bank des Zahlers belastet des-
sen Konto und erkennt im Gegenzug das Konto der Bank
des Zahlungsempféngers. Diese Bank ist dann aufgrund
der empfangenen Gutschrift ihrerseits bereit, das Konto
des Empfangers bei ihr zu erkennen. Das ist das Grund-
prinzip.??

18 Vgl. L. Menkhoff: Das Siechtum des US-Dollar als Leitwéhrung, in: ifo
Schnelldienst, 62. Jg. (2009), H. 16, S. 4, in Verbindung mit D. Back-
haus: Tlrkei-Krise: Terminmarkt ist ausgetrocknet, in: Der Treasurer,
H. 16/2018, S. 9, B. Kempa: Dollarkrise und Leitwahrungsstatus, in:
ifo Schnelldienst, 62. Jg. (2009), H. 16, S. 12.

19 Vgl. L. Menkhoff, a.a.O.

20 Vgl. C. Buter: AuBenhandel, Berlin, Heidelberg 2007, S. 24, S. 101.

21 Vgl. M. Berlemann: Makrodkonomik, Berlin 2005, S. 138.

22 Vgl. S. G. Haberle: Handbuch der AuBenhandelsfinanzierung, 1998,
S. 112 f. Zur weiteren Information tber Zahlungswege vgl. F.-U. Jahr-
mann: AuBenhandel, Ludwigshafen 2010, S. 389 f.
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Da nun nicht alle Banken auf der Welt miteinander in
Kontoverbindung stehen, missen dritte und vierte Ban-
ken eingeschaltet werden. Es lasst sich praktisch immer
eine Kette von Banken finden, die miteinander Kontover-
bindungen haben. Um die Kette nicht zu lang und damit
den Zahlungsvorgang teuer, risikoanfallig und langsam
werden zu lassen, hat es sich als niitzlich erwiesen, tber
zentrale Knoten zu gehen, die von vielen Marktteilneh-
mern benutzt werden. Dies hat lange Tradition. Als sich im
Deutschen Reich erste lokale Gironetze gebildet hatten,
entstand schnell der Wunsch, eine ,Reichs-Girozentrale®
zu haben, um auch Uberregionale Uberweisungen effizi-
ent abwickeln zu kdnnen.?? Im internationalen Kontext war
es schwieriger, solche Girozentralen zu dekretieren.?* Die
Effizienzvorteile zentraler Knoten, bei denen viele Banken
Zahlungsverkehrskonten besitzen, waren aber gleichwohl
vorhanden. Deshalb bildeten sich sukzessive Systeme,
bei denen Banken, die besonders haufig frequentiert
wurden und mit besonders vielen anderen Banken Kon-
ten unterhielten, immer mehr Geschéfte an sich zogen,
weil es bei einer Weiterleitung von Zahlungsauftrdgen an
diese Banken wahrscheinlicher war, dass der Zahlungs-
auftrag zligig an eine Bank des Endkunden weitergeleitet
werden konnte. Sie entwickelten sich automatisch zu den
zentralen ,,Knoten“ im Zahlungsverkehrsnetz.?® Im Gefol-
ge verbesserten sich dann durch die Nachfrage nach Ne-
benleistungen auch die Geld-, Kredit-, Devisen- und Deri-
vatemérkte, was die Effizienz der Knoten weiter steigerte.

Waéhrend die Buchungen der Forderungen und Verbind-
lichkeiten teuer und aufwendig ist, da diverse Korres-
pondenzbankbeziehungen unterhalten werden mussen,
ist die Ubermittlung der Buchungsdaten durch Swift ge-
neralisiert. Swift hat ein System standardisierter Nach-
richten entwickelt, die Uber die gesamte Buchungskette
weitergegeben werden.?® Zusammen mit einem Uberaus
sicheren Ubermittlungsverfahren, das Nachrichtenver-
lust, -falschung oder -doppelung, Zweifel von Empfénger
und Absender etc. ausschlieBt,?” hat sich Swift zu einem
hochst effizienten Dienstleister entwickelt.?® Die Uberra-
gende Stellung von Banken am Finanzplatz New York als
wichtigstem Knoten im internationalen Zahlungsverkehr
lasst sich gut an den Transaktionsdaten von Swift ab-

23 Vgl. G. Zweig: Die Deutsche Girozentrale, Stuttgart 1986, S. 19.

24 Vgl. J. Manger: Interbankenzahlungsverkehrssysteme, Chemnitz
2008, S. 15.

25 Vgl. A. Prinz: Elektronische Zahlungssysteme und Zahlungsmittel aus
geldpolitischer und netzwerktheoretischer Sicht, in: M. B. Hofer, H.-
K. Kotz, D. B. Simmer (Hrsg): Geld- und Wirtschaftspolitik in gesell-
schaftlicher Verantwortung, Berlin 2004, S. 168.

26 Vgl. C. Buter,a.a.0., S. 272.

27 Vgl. W. Grill, H. Perczynski, a.a.0., S. 498.

28 Damit kdnnen Belastung und Gutschrift bei den Instituten selbst im
komplexen internationalen Kontext bereits nach einem Bankarbeits-
tag erfolgen; vgl. C. Biter, a.a.0., S. 272.
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lesen. Swift hat 2016 6,5 Billionen Zahlungsnachrichten
verarbeitet. Davon betrafen 2,7 Billionen, also rund 42 %
Zahlungen in die USA oder aus den USA heraus. Zusam-
men mit 0,5 Billionen inneramerikanischen Zahlungen
betrafen 49 % aller Swift-Nachrichten Konten bei Banken
in den USA.2® Zum Vergleich: Der Anteil der USA bei Ex-
porten am Weltexport betrégt nur 9 % und bei den Impor-
ten 14 %.%° Die USA kénnen also durch die Verwendung
amerikanischer Korrespondenzbankkonten einen groBen
Teil des internationalen Handels einsehen und damit auch
sanktionieren.

Damit die Sanktionen treffsicher sind, bedarf es noch In-
formationen Uber die Hintergriinde von Zahlungen. Dies
wird durch das 2010 geschlossene Swift-Abkommen®'
erleichtert, durch das die USA Zugang zu allen Uberwei-
sungsdaten erhalten. Es handelt sich um ein vélkerrecht-
liches Abkommen zwischen der Européischen Union und
den USA, das den Zugriff US-amerikanischer Behérden
auf die Daten von Swift regelt.*

Zusammenfassend zeigt sich, dass zum Umgehen der
US-Sanktionen eine notwendige (aber sicherlich nicht
hinreichende) Bedingung darin besteht, im internationa-
len Korrespondenzbankensystem vom Finanzknoten New
York abzuriicken. Zugleich scheint auch eine Informati-
onssperre Uber Hintergriinde und Details von internatio-
nalen Zahlungen notwendig zu sein.

Europadische Alternativen fiir den Zahlungsverkehr

Wie sollten alternative Zahlungssysteme, die ohne Korre-
spondenzbankkonten in den USA auskommen und sich
vom Knoten New York abkoppeln, beschaffen sein? Fol-

29 Vgl. Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich: Statistics on pay-
ment, clearing and settlement systems in the CPMI countries, Dezem-
ber 2017, https://www.bis.org/cpmi/publ/d172.pdf (27.9.2018).

30 Vgl. World Trade Organization: World Trade Statistical Review 2018,
S. 122,https://www.wto.org/english/res_e/statis_e/wts2018_e/
wts2018chapter08_e.pdf (27.9.2018).

31 ,Abkommen zwischen der Europédischen Union und den Vereinigten
Staaten von Amerika Uber die Verarbeitung von Zahlungsverkehrsda-
ten und deren Ubermittlung fiir die Zwecke des Programms der USA
zum Aufspiren der Finanzierung des Terrorismus®, Amtblatt der Euro-
paischen Union von 27.7.2010, http://www.bfdi.bund.de/SharedDocs/
Publikationen/GesetzeVerordnungen/AbkommenEU_USA_Swift.
pdf?__blob=publicationFile (27.9.2018).

32 Vgl. Bundesbeauftragte fir den Datenschutz und die Informations-
freiheit: Abkommen zwischen der Europédischen Union und den Ver-
einigten Staaten von Amerika Uber die Verarbeitung von Zahlungs-
verkehrsdaten und deren Ubermittlung (SWIFT), 2010, https:/www.
bfdi.bund.de/DE/Datenschutz/Themen/Finanzen_Versicherungen/
FinanzenArtikel/AbkommenUndBeschluesseEU.html;jsessionid=B29
8695F3395BC6A5564F9F3D79DACG4.1_cid329?cms_templateQuer
yString=swift+abkommen&cms_sortOrder=score+desc (27.9.2018).

gende Wege alternativer Zahlungssysteme sind grund-
sétzliche geeignet:

e Tauschhandel: Die EU-Mitgliedstaaten versténdigten
sich Ende September 2018 darauf, eine Zweckgesell-
schaft zu griinden, die einen Tauschhandel zwischen
Europa und dem lIran koordinieren soll.** Grundidee
des Tauschhandels ist es, auf eine zwischengeschal-
tete Geldtransaktion zu verzichten. Tausch- oder Bar-
terhandelssysteme (im Folgenden ,Tauschringe®) ha-
ben eine lange Tradition. Es gibt sehr viele Varianten je
nachdem, welche Funktionen ein Tauschring tGberneh-
men soll. AuBer der reinen Tauschfunktion gibt es die
Informations-, Makler-, Preisfindungs-, Warenlager-,
Warenlieferungs-, Kredit-, Wertanlagefunktion oder
die Umtauschfunktion von Guthaben in andere Wah-
rungen. Im Idealfall lassen sich alle Arten von Waren
tauschen. In einem Tauschring sind auch Vorfinanzie-
rungskredite oder verzinstes Stehenlassen von Gut-
schriften mdglich, was das Finden von Tauschpartnern
wesentlich erleichtert. Man unterscheidet bilaterales
und multilaterales Tauschen. Bei letzterem gibt es eine
Clearingstelle, die den Tauschpartnern Verrechnungs-
einheiten auf individuellen Konten gutschreibt bzw. be-
lastet.®* Die Clearingstelle kann eine kapitallose Non-
Profit-Stiftung sein, sodass keine Finanzbeziehungen
irgendwohin existieren. Es kénnen aus beliebigen
Drittlandern Tauschpartner teilnehmen. Verrechnungs-
einheiten erwirbt man bei Einlieferung geeigneter Ware
oder bei der Clearingstelle gegen Wahrungen. Emp-
fangene Verrechnungseinheiten verwendet man zum
Erwerb von Gutern im Tauschring. Alternativ kann man
die Verrechnungseinheiten auch der Clearingstelle an-
dienen und sich dafir Wahrungen auf einem Bankkon-
to gutschreiben lassen.®® Man kann die Clearingstelle
als Central Counterparty (CCP) ausgestalten. Der Ver-
kaufer einer Ware verkauft an den CCP. Der Erwerber
erwirbt die Waren von der Clearingstelle, ohne den Lie-
feranten zu kennen oder irgendwie mit ihm Kontakt zu
haben.

Insgesamt gesehen konnen solche Tauschsysteme
mit den modernen elektronischen Mdéglichkeiten viel

33 Vgl. AFP: EU geht in Iran-Politik auf Konfrontationskurs mit Trump,
in: Die Welt Online vom 25.9.2018, https://www.welt.de/newsticker/
news1/article181652796/Atom-EU-geht-in-Iran-Politik-auf-Konfron-
tationskurs-mit-Trump.html (27.9.2018).

34 Vgl. Reuters: EU will US-Sanktionen gegen Iran mit Trick umschiffen,
14.9.2018, https://de.reuters.com/article/eu-iran-sanktionen-idDEK-
CN1LUOKR (27.9.2018).

35 Vgl. J. Hildebrand, M. Greive, R. Berschens, M. Briiggmann, M. Koch
Mit diesem Kniff will die EU die US-Sanktionen gegen den Iran umge-
hen, in: Handelsblatt Online vom 13.9.2018, https://www.handelsblatt.
com/politik/international/tauschboerse-mit-dem-iran-mit-diesem-kniff-
will-die-eu-die-us-sanktionen-gegen-den-iran-umgehen/23063058.
html?ticket=ST-8692984-sHMYOdDHcDn4EZGTewgE-ap5 (27.9.2018).
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effizienter als friher ausgestaltet werden. Es ist aber
zweifelhaft, ob jemals die Effizienz von Finanzmérk-
ten erreicht wird. AuBerdem lasst sich ein Tauschring
leicht in das US-Sanktionssystem integrieren, selbst
wenn die USA keine Informationen Uber die einzelnen
Transaktionen erhalten und keine Konten in den USA
involviert sind.

Clearing House statt Korrespondenzbank: Eine fort-
schrittliche Alternative wére es, wenn sich die Européi-
sche Union mit dem Aufbau eines ,,Clearing House“ be-
fassen wirde. Eine Clearinghaus-Lésung kénnte das
Korrespondenzbanksystem ersetzen, das fast so alt ist
wie die Banken selbst. Dieses System besteht darin,
dass alle Banken direkt an eine zentrale Clearingstel-
le angeschlossen sind, welche die Weiterleitung der
Zahlungen besorgt. Die Clearingstelle fihrt Konten fur
jedes Clearingmitglied. Im Wertpapiergeschéft zeigt
sich, dass wenige moderne Clearinghduser weltweit
sehr effizient den riesigen Handel mit Wertpapieren
abwickeln kdnnen.?® Auch im Zahlungsverkehr wéren
solche zentralen Clearingstellen einsetzbar. Dazu wird
die Clearingstelle als Zwischenbank bei allen Transak-
tionen eingeschaltet und dient als direkter Geschéfts-
partner. Eine Transaktion zwischen Europa und dem
Iran wirde im ersten Schritt einen Geschéftsabschluss
einer européischen Bank mit der Clearingstelle bedeu-
ten. Die europdische Bank zahlt einen Betrag auf ein
Konto der Clearingstelle ein und erhélt im Gegenzug
ein Dienstleistungsversprechen. Einen direkten Be-
zug der Zahlung zum lIran gibt es nicht. Damit endet
fir die europaische Bank die Beteiligung an dem Fi-
nanzgeschéft. Die Clearingstelle sorgt nun mit eigenen
Vertrédgen daflr, dass das bei ihr eingezahlte Geld in
eine gewlnschte Wéhrung getauscht wird und hinter-
legt es auf einem eigenen Fremdwahrungskonto. Auch
hier gibt es keinen Bezug zum Iran. Im nachsten Schritt
geht sie eine Geschéaftsbeziehung mit einer iranischen
Bank ein, deren Konto sie bei der Clearingstelle er-
kennt. Kein Teilnehmer an einem solchen Clearingsys-
tem hat direkte Zahlungsbeziehungen zu einem ande-
ren Partner. Die Clearingstelle fungiert als CCP.*” Das
System ist schlank, weil die langen Ketten des Korres-
pondenzbankensystems vermieden werden. Moderne
Echtzeitzahlungen sind méglich. Abwicklungsrisiken
werden minimiert. Ausfalle einzelner Marktteilnehmer
kdénnen keine systemischen Wirkungen entfalten. Dafir
muss es analog dem Verfahren beim Wertpapierclea-

Vgl. T. E. Copeland, J. F. Weston, K. Shastri: Finanzierungstheorie und
Unternehmenspolitik, Miinchen 2008, S. 355 f.

Fur weitere Informationen siehe Europadische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde: Central Counterparties, o.J., https:/www.
esma.europa.eu/policy-rules/post-trading/central-counterparties
(27.9.2018).
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ring Liquiditats- und Bonitatssicherungsmechanismen
und evtl. Margining-Systeme geben. Denkbar wére
es, dass man das Swift-System zu einem zentralen
Clearinghaus-System ausbaut oder Teile des Systems,
namlich die geknipften Kommunikationsnetze zu mehr
als 10000 Banken, dafur nutzt.

Insgesamt kénnte eine solche Ldsung einen extre-
men Fortschritt im internationalen Zahlungsverkehr
darstellen. Die Bedeutung von Korrespondenzbanken
wuirde zuriickgehen (nicht ganzlich verschwinden,
weil fir Banken mit Negativsalden Liquiditatsspender
gebraucht werden). Die Bedeutung von New York als
wichtigstem Knoten im Korrespondenzbankennetz
wuirde drastisch reduziert. Damit wirde sich auch der
Devisen- und Geldhandel teilweise an andere Stand-
orte verlagern. Insgesamt wirden die Zugriffsméglich-
keiten der USA auf internationale Zahlungen weitge-
hend entfallen. Die Clearingstelle selbst, die ein Konto
fur iranische Banken haben muss, kann US-Sanktio-
nen ausgesetzt sein. Da sie aber keine Beziehungen
zu den USA unterhélt, kdnnen nur indirekte, z.B. auf
Personen zielende, Sanktionen treffen.

Blockchain: Als eine spezielle Variante eines Clearing-
systems kann die Blockchain-Technologie bezeichnet
werden. Die Teilnehmer verzichten auf Korrespon-
denzbankketten. Sie wickeln ihre Uberweisungen un-
ter Verwendung der Blockchain (welche die Guthaben
und Schulden der Teilnehmer verwaltet) direkt ab. Die
Blockchain wird disloziert auf tausenden von Rechnern
gespeichert. Es gibt keine zentrale Institution, die ver-
antwortlich gemacht werden kénnte. Die Teilnehmer
agieren anonym Uber ihre SchlUssel, deren Eigentiimer
nicht bekannt sind.®® Swift startete im letzten Jahr eine
Machbarkeitsstudie zur Anwendung der Blockchain-
Technologie. Vor allem sollten Echtzeitiiberweisungen
verbessert werden, da aktuell Nostro-Konten der Ban-
ken haufig nur einmal t&glich saldiert werden. Unter-
tédgige Liquiditatspositionen sollten besser steuerbar
gemacht werden, da die Blockchain den Datenab-
gleich in Echtzeit ermdglicht. Allerdings halt Swift die
Technologie noch nicht fir ausgereift, um ausreichend
viele Transaktionen zwischen allen angeschlossenen
Instituten zu verarbeiten.** Auch Geschéaftsbanken
verfolgen Projekte, das Korrespondenzbankensystem
ad acta zu legen. JP Morgan berichtete im September
2018, dass an ihr Blockchain-gestitztes Zahlungs-

Vgl. A. Mitschele: Blockchain, Gabler Wirtschaftslexikon, Wies-
baden 2018, https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/block-
chain-54161 (27.9.2018).

Swift: Swift completes landmark DLT PoC, 8.3.2018, https:/www.
swift.com/news-events/press-releases/swift-completes-landmark-
dit-poc (27.9.2018).
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system bereits 75 Banken angeschlossen seien.®® Die
Motivation zur Entwicklung des Systems hat nichts mit
US-Sanktionen zu tun. Es geht darum, bisher nicht an-
gegangene Probleme des Korrespondenzbankensys-
tems zu I6sen, um aggressiven FinTechs, die an sol-
chen L&sungen arbeiten, zuvorzukommen. Im Ergeb-
nis entstehen schlanke Zahlungssysteme, bei denen
alle angeschlossenen Banken mit einer zentralen Clea-
ringstelle in direkter Verbindung stehen und umstéand-
liche Korrespondenzbankenketten vermeiden. Solche
Systeme wéren geeignet, wenn sie in Europa betrieben
wirden, um US-Sanktionen, die an Konten in den USA
ankntpfen, aus dem Wege zu gehen.

e Zentralbank-gestltzter Zahlungsverkehr: AbschlieBend
sei noch eine ganz andere Ldsung skizziert. Die EU
kénnte den iranbezogenen Zahlungsverkehr von sol-
chen Institutionen abwickeln lassen, die absolut unan-
greifbar durch US-Sanktionen sind. Als unangreifbar
kénnen das Euro-System und die europaischen Zent-
ralbanken gelten. Es wére auf jeden Fall ein allerhdchs-
ter politischer Affront, wenn ein fremdes Land Noten-
banken anderer Lander angriffe. Die Bundesbank hat
friher Konten fir jedermann geflihrt. Zu diesem Ver-
fahren koénnten die européischen Zentralbanken wie-
der zurlickkehren. Ganz konkret sieht der Vorschlag so
aus, dass die Unternehmen, die am Iranhandel beteiligt
sind (d. h. auch iranische Unternehmen) bei den euro-
paischen Notenbanken Konten eréffnen. Uber diese
Konten wirde unter Zuhilfenahme von Target oder
anderen Verrechnungssystemen der Zahlungsverkehr
im Notenbankkreis abgewickelt. Ein solches Verfahren
wirde auch helfen, den Euro als internationale Ver-
rechnungswéhrung zu férdern.

40 Vgl. o.V.: JPMorgan widens blockchain payments to more than 75
banks, in: Financial Times vom 25.9.2018, https:/www.ft.com/
content/41bb140e-bc53-11e8-94b2-17176fbf93f5 (27.9.2018).

Schlussbetrachtung

Alle alternativen Zahlungssysteme kdnnten allerdings von
den USA mit wenigen Federstrichen in ihre Sanktionsbe-
stimmungen einbezogen werden. Solche Systeme sind
nur insoweit vorteilhaft, als der Zugriff der USA auf Ins-
titutionen auBerhalb ihres Landes etwas schwieriger ist
als auf Korrespondenzbankkonten am Finanzplatz New
York. Die Idee der EU, einen Tauschhandel fur die Irange-
schéfte aufzubauen, ist nur eine ganz kurzfristig wirkende
L&sung. Sie wird nie die Effizienz reiner Zahlungssysteme
erreichen. Sie fordert die USA geradezu zu einer Erweite-
rung ihrer Sanktionsliste heraus. Deshalb wird sie ohne
politische Unterstiitzung nicht funktionieren. Letztlich ist
sie dann nur eine MaBnahme, die es der US-Regierung
ermdglicht, das Gesicht zu wahren, weil niemand gegen
den Wortlaut der jetzt glltigen Sanktionen verstot.

Insgesamt dréngt es sich auf, statt mit viel Aufwand halb-
gare Umgehungssysteme (Tauschhandel) fir Sanktionen,
die sowieso jederzeit gedndert werden kdnnen, zu schaf-
fen, einen nachhaltigeren Weg zu gehen. Dieser Weg be-
steht darin, wirklich effiziente Systeme zu gestalten, die
modern sind, die Nachteile des komplizierten Korrespon-
denzbankensystems Uberwinden und zu einer langfristi-
gen, sicheren Abkoppelung Europas von US-amerikani-
schen Zahlungsverkehrsbanken fiihren.

Wie dieser Weg aussehen konnte, entwickelt sich der-
zeit. Er beinhaltet L6sungen mit zentralen Clearingstel-
len mit oder ohne Blockchain. An solchen Systemen wird
an mehreren Stellen intensiv gearbeitet. Swift in Belgi-
en, Clearstream in Luxemburg und das London Clearing
House (LCH) stehen bereit, sich zu Clearingstellen in ei-
nem zentralisierten modernen Zahlungssystem zu pré-
parieren. Dies ist die Chance der Européer, sich von der
Dominanz des Finanzplatzes New York zu I6sen, ja mehr
noch, es ist die Chance, die Bedeutung New Yorks ge-
nerell zu verringern, indem zentrale Geschéftsfelder von
dort abgezogen werden.
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