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Leitwahrung US-Dollar:
Mit der Doppelrolle uberfordert

Viele globale Wirtschaftskrisen gehen auf Defizite
der internationalen Wahrungsordnung zuriick. Eine
neue Weltwahrung konnte Abhilfe schaffen.

Die Weltwihrungsordnung leidet an einem Konstruktions-
fehler: Der US-Dollar ist zugleich Weltwihrung und natio-
nale Wihrung der Vereinigten Staaten. Damit sind Interes-
senkonflikte programmiert. So entschieden sich in der
Vergangenheit die USA oft fur eine Geldpolitik, die dem ei-

Leitwahrung mit schwankendem Wert

Entwicklung des US-Dollarkurses gegenliber Deutscher Mark,
franzésischem Franc, britischem Pfund und japanischem Yen
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in Gold umzutauschen. In der Folge verlor der Dollar gemes-
sen an Wihrungen wie Pfund, Franc oder D-Mark von 1971
bis 1973 ein Viertel seines Wertes.

Am starksten traf die Dollar-Entwertung die Erdol expor-
tierenden Linder (OPEC), da Ol wie die meisten Rohstoffe
in der Weltwihrung Dollar gehandelt wird. Die OPEC-
Staaten versuchten nun, den Wertverlust ihrer Einnahmen
auszugleichen. So gelang es ihnen wihrend des Jom-Kippur-
Krieges 1973, eine massive Erhohung des Olpreises durch-

zusetzen, schreibt Schulmeister. In der
zweiten Halfte der 1970er-Jahre wie-
derholte sich dieses Muster: Der Dollar
verlor weitere 25 Prozent an Wert. Und
im Zuge des Iran-Irak-Konflikts leitete
die OPEC den zweiten ,,Olpreisschock“
ein. In den Industrielindern stiegen In-
flation und Arbeitslosigkeit.

Die Schuldenkrisen der Entwicklungs-
und Schwellenlander. In den 1970er-Jah-
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genen Land nutzte, der globalen Wirtschaft insgesamt aber
schadete. Zu diesem Ergebnis kommt der Okonom Stephan
Schulmeister vom osterreichischen Institut fiir Wirtschafts-
forschung (WIFO).* , Alle bedeutenden Turbulenzen in der
Weltwirtschaft sind direkt mit der Doppelrolle des Dollar
verkniipft®, fasst der Okonom seine Analyse der Wirt-
schaftsentwicklung der vergangenen Jahrzehnte zusammen.
Er pladiert daher — ebenso wie die Welthandels- und Ent-
wicklungskonferenz (UNCTAD) sowie die von der UNO
eingesetzte Stiglitz-Kommission — fiir die Einfithrung einer
neuen Weltwahrung. Sie konnte sich neben dem Dollar auf
Euro, chinesischen Renminbi und japanischen Yen stiitzen.

Einige prominente Beispiele fiir die Schieflagen, in die die
Weltwirtschaft seit Anfang der 1970er-Jahre infolge der US-
Dollarpolitik geriet:

Die Olpreisschocks. Das nach dem Zweiten Weltkrieg ein-
gefuhrte Wechselkurssystem von Bretton Woods verpflichte-
te die Teilnehmerldnder, die Wechselkurse ihrer Wahrungen
zum Dollar stabil zu halten. Gleichzeitig waren die USA ver-
pflichtet, jederzeit Dollars zu einem festgesetzten Kurs in
Gold zu tauschen. In den 1960er-Jahren brachten die von
steigender Inflation und den hohen Kosten des Vietnam-
kriegs belasteten USA immer mehr Dollars in Umlauf. Das
Vertrauen in die Stabilitdat der Weltwihrung sank. Um ihre
eigene, in einer Rezession steckende Wirtschaft zu fordern,
sagten sich die USA 1971 von der Verpflichtung los, Dollar
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ren fiel der Kurs der US-Wihrung im-
mer weiter und ermdoglichte es vielen Ent-
wicklungslandern, sich massiv in Dollar
zu verschulden. SchliefSlich war die rea-
le Belastung niedrig, da mit dem Dollar
auch in dieser Wahrung gehaltene Schul-
den massiv abgewertet wurden. 1980 be-
gannen die USA jedoch, die Inflation mit
extrem hohen Leitzinsen zu bekdmpfen,
was zu massiven Dollaraufwertungen
fihrte. Nun wurden auch die Schulden der Entwicklungslan-
der aufgewertet, die Realzinsen stiegen drastisch und 1982
brach die internationale Schuldenkrise aus. Ebenfalls als Fol-
ge einer Dollaraufwertung kam es Schulmeister zufolge 15
Jahre spater zur Schuldenkrise der ostasiatischen Tigerstaa-
ten, die sich anschlieflend auf Russland, Brasilien und Ar-
gentinien ausbreitete.

Der Wirtschaftsforscher stellt fest: Viele Krisen, die meist
so genannten exogenen Schocks zugeschrieben werden, also
»aufserokonomischen® Einflussen, sind in Wirklichkeit sys-
tembedingt. ,,Genauer gesagt“, so Schulmeister, ,,durch die
Verteilungs- und Bewertungseffekte der Schwankungen von
Zinssatz und Wechselkurs des Dollar in seiner Doppelrolle
als nationale Wahrung der USA und als Weltwahrung. Die-
se Schwankungen wiirden einerseits durch die wechselhafte
Wirtschaftspolitik der USA und anderseits durch die mit dem
Ubergang zu flexiblen Wechselkursen moglich gewordene
Devisenspekulation hervorgerufen.

Der ,,fundamentale Konstruktionsfehler des Weltwah-
rungssystems hat auch zur aktuellen Wirtschaftskrise beige-
tragen, sagt der Forscher. Da der Dollar die globale Leitwah-
rung darstellt, sind die USA als einziges Land in der Lage, ihre
enormen Leistungsbilanzdefizite durch Verschuldung in eige-
ner Wahrung zu finanzieren: Jeder einzelne Exporteur in an-
deren Landern akzeptiert die Bezahlung in Dollar. AufSerhalb
der USA sammeln sich so immer mehr Dollars an — die »
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» aber nicht genutzt werden, um US-Produkte zu kaufen,
sondern in den USA angelegt werden. In Staatsanleihen —
oder auch riskanteren Wertpapieren.

Das Dilemma der Exportstars. Wenn das Leitwahrungs-
land die Welt mit seiner eigenen Wahrung tiberschwemmt,
droht ihm lediglich eine Abwertung seiner Wahrung, erklart
Schulmeister. Doch auch dies kann im Sinne des Leitwih-
rungslandes sein: Ein sinkender Wechselkurs verbessert die
Absatzchancen seiner Exportindustrie und entwertet die For-
derungen, die sich die ,,fleifSigen Glaubigerlander“ gegentiber
dem Leitwihrungsland erarbeitet haben, so der Wirtschafts-
experte. Die Glaubiger der USA, vor allem China, Japan und
Deutschland, stiinden nun vor einem Dilemma: Sind sie nicht
mehr bereit, weiter Dollars zu sammeln, fallt der Kurs der US-
Wihrung weiter, die eigenen Produkte werden auf dem Welt-
markt teurer und Exportriickschlidge bremsen das Wachstum.
Machen sie aber weiter wie bisher, ,,dann wird die stetig stei-
gende Auslandsverschuldung der USA letztlich eine umso
starkere Dollarabwertung nach sich ziehen*.

Angesichts der vielfaltigen Probleme mit der Doppelrolle
des Dollar hilt Schulmeister einen ,,grundlegenden System-

FAMILIENPOLITIK

Betreuung bringt
mehr als Bares

Eine internationale Studie macht deutlich:

Gute Betreuungsangebote bringen mehr fiir das
Wohl von Kindern als Kindergeld und hohere
Steuerfreibetrage.

Deutschland lasst sich die Forderung von Familien zwar rela-
tiv viel kosten, schneidet aber beim internationalen Vergleich
zum Wohlbefinden von Kindern trotzdem nur mafSig ab. Ei-
ner OECD-Studie zufolge gibt die Bundesrepublik fiir Schu-
len, Dienstleistungen und direkte Finanztransfers 10 bis 20
Prozent mehr Geld aus als das Gros der westlichen Industrie-
lander.* Dennoch wichst hierzulande jedes 6. Kind in relati-
ver Armut auf — in Danemark ist es nur jedes 37. Kind. Im
OECD-Schnitt leben 12,4 Prozent der Kinder in Haushalten,
die nicht tiber die Halfte des nach Personen gewichteten Me-
dianeinkommens verfiigen. In Ungarn und der Slowakei sind
es keine 11 Prozent, in Deutschland 16,3 Prozent.

Der Bericht nennt einen wesentlichen Grund dafiir: Die
Bundesrepublik fordert Familien mit Nachwuchs vor allem
uber Transfers und Steuernachlisse wie dem Kindergeld oder
Kinderfreibetrage. Die bringen indes fiir das Wohl des Nach-
wuchses nur wenig. In Danemark und Schweden ist der An-
teil direkter Zahlungen an der gesamten staatlichen Kinder-
forderung nur halb so grofs wie in Deutschland, dort gelten
aber keine 5 Prozent der Kinder als arm. Nur Luxemburg
uberweist dhnlich wie Deutschland fast 40 Prozent der
offentlichen Forderung direkt an die Eltern. Die OECD
empfiehlt, Transfers starker auf bedurftige Kinder und deren
Familien zu konzentrieren. Vor allem aber sollten Dienstleis-
tungen wie Kinderbetreuungen und Ganztagsschulen ausge-
baut werden. Mehr frithkindliche Bildung in 6ffentlichen
Einrichtungen konne soziale Ungleichheit reduzieren.
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wechsel“ fur notig. Eine globalisierte Wirtschaft brauche eine
supranationale Leitwahrung. Nur so konne der ,,unlosbare
Grundkonflikt zwischen den national-6konomischen Interes-
sen des Leitwihrungslandes und den global-6konomischen
Interessen der Weltwirtschaft als Gesamtsystem“ gelost wer-
den. Ein solches Weltgeld konne aus den Wahrungen der
USA, Eurolands, Chinas und Japans zusammengesetzt sein.
Die Notenbanken hitten die Aufgabe, die Kurse dieser Wah-
rungen innerhalb enger Bandbreiten zu stabilisieren, wie es in
der EU von 1986 bis 1992 geschah. Das Niveau der festge-
legten Umtauschverhiltnisse sollte sich an den Kaufkraftpari-
taten orientieren. Diese geben das ,,faire“ Kursniveau wieder,
bei dem keines der Lander einen Preisvorteil oder -nachteil im
internationalen Handel hat. Entspricht der Wechselkurs der
Kaufkraftparitit, so ist ein reprasentativer Warenkorb von
Gitern und Dienstleistungen aus den betrachteten Landern
annidhernd gleich teuer. ¢

*Quelle: Stephan Schulmeister: Globalisierung ohne supranationale
Wahrung: Ein fataler Widerspruch, in: ifo-Schnelldienst, 16/2009.
Download und Quellendetails: www.boecklerimpuls.de

Deutschland: Viel Geld geht an Eltern

Von den staatlichen Ausgaben fiir Kinderbetreuung 2003

flieRBen ... M direkt an in Kinder-

die Eltern betreung
Deutschland 9,0% 45,2%
GroRbritannien EEFEY 10,2% 52,9%
Frankreich 16,4% 49,6%
Finnland 20,9% 47,8%
Schweden 21,6% 50,7%
Danemark 20,8% 51,3%
Italien [EEICE 14,3% 73,0%

Rest auf 100 %: andere Sachleistungen; Quelle: OECD 2009 | © Hans-Bockler-Stiftung 2009

Forscher des WSI sehen weitere Vorteile: In Ganztags-
schulen und o6ffentlich finanzierten Kindertagesstitten wiir-
den zahlreiche neue Arbeitspldtze entstehen. Auflerdem er-
leichtern gute Betreuungsangebote Eltern die berufliche
Titigkeit. Sie profitieren davon stirker als von Steuernach-
lassen. Derzeit bekommen in Deutschland nur Familien mit
Kindern im Alter von drei bis funf Jahren staatliche Dienst-
leistungen im Wert von etwa einem Sechstel des mittleren
Haushalts-Einkommens, so die OECD. Die 6ffentlich finan-
zierte Kinderbetreuung in Frankreich und Finnland kann
sich dagegen uiber eine Dauer von bis zu sechs Jahren erstre-
cken und ist bis zu einem Drittel des mittleren Haushaltsein-
kommens wert. 4

*Quellen: OECD: Doing Better for Children, September 2009; Claudia
Bogedan, Alexander Herzog-Stein, Christina Klenner, Claus Schéfer:
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