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Effekte auf die nationale
und innere Sicherheit

Dauerhafte Leistungsbilanzungleichgewichte sind nicht nachhaltig
und waren mitverantwortlich fiir die Finanz- und Wirtschaftskrise.
Die Geschichte zeigt, welche sicherheitspolitischen Implikationen mit den
Anpassungsprozessen verbunden sind und welche wirtschaftspolitischen
MaBnahmen helfen, die Friktionen zu mildern.

Einleitung

Seit Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise sowie der Eurokrise tobt eine Debatte zwischen Politikern, Okono-
men und Journalisten auf beiden Seiten des Atlantiks (ber die Rolle des Leistungsbilanzdefizits der USA und des
andauernden Exportlberschusses Deutschlands. Die teilweise gegensatzlichen Meinungen Uber die Ursachen der
Leistungsbilanzungleichgewichte flihren zu auBerst verschiedenen Empfehlungen bezlglich dessen, was Politiker und
Zentralbanker unternehmen sollten, damit die Realwirtschaft und die Finanzwelt wieder zur Ruhe kommen und der
Anpassungsprozess einigermaBen sanft verlauft.

In der turbulenten Zeit, die mit der Finanzkrise im Jahr 2008 begann, und der anschlieBenden Rezession wurde
deutlich, dass die Krise sich nicht nur auf die Finanzwelt und deren Akteure beschrankt, sondern unmittelbar und
mittelbar die gesamte Bevolkerung in den USA und Europa betrifft. Vielleicht sogar bedeutsamer als die eigentliche
Krise waren die Effekte der teilweise unkonventionellen GegenmaBnahmen, die auch Staaten betrafen, die urspriing-
lich von der Finanzmarkt- und Schuldenkrise vollig unberihrt waren. Diese Effekte reichten vom wirtschaftlichen
Kollaps ganzer Volkswirtschaften Uber politische Unruhen zu Regimewechseln. Folgerichtig sind die Effekte auf die
Sicherheitslage der globalen makrodkonomischen Ungleichgewichte und ihres zwangsweise folgenden Anpassungs-
prozesses eine genauere Untersuchung wert.

Die beobachteten makrodkomischen Handelsungleichgewichte sind nicht einzigartig, sondern sind bereits mehrfach
in der Geschichte vorgekommen. Es liegt daher nahe, in die Geschichte zuriick zu blicken, um daraus Erkenntnisse
Uber das zu gewinnen, was uns moglicherweise noch erwartet. So zeigt eine 6konomische und historische Analyse,
dass wir auch weiterhin mit einem ruppigen Anpassungsprozess und Stérungen des gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewichts werden rechnen mussen. Die jingsten Finanzmarktregulierungen sowie die fiskal- und geldwirtschaftlichen
MaBnahmen werden kaum ausreichen, um die globale Wirtschaft sanft in ein Gleichgewicht zurickzuftihren.
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Ein politisches Spiel mit dem Feuer

Es gibt zahlreiche Szenarien Uber die Fortent-
wicklung der internationalen Wirtschaftsordnung.
Doch es braucht nur wenig Fantasie, sich eine Welt
vorzustellen, in der die amerikanische Dominanz in
den kommenden Jahren aufgrund der strukturellen
und fiskalischen Probleme der USA langsam schwin-
det. Staaten wie China, Indien und Brasilien beginnen,
Verantwortung flr internationale Fragen - zumindest
in ihrem regionalen Umfeld - zu Gbernehmen. Wah-
renddessen sind die USA damit beschaftigt, ihre Wirt-
schaft wiederzubeleben, und Europa beschéftigt sich
mit sich selbst und dem Zusammenhalt einer hete-
rogenen Eurozone. Eine flhrungslose ,G-Null-Welt"
kénnte entstehen, in der die entwickelten Nationen
ihre Nabelschau betreiben und erstarkte Schwellen-
lander sich ausschlieBlich als Regionalmacht geba-
ren.t

Bereits in den laufenden internationalen Konflikten,
wie in Afghanistan, Libyen oder Syrien, zeigt sich,
dass in den USA die Kosten eines (mdglichen) mi-
litédrischen Einsatzes in der politischen Debatte eine
wichtige Rolle einnehmen. Dies ist auch auf die ange-
spannte fiskalische Situation nach diversen Bail-Outs
als Reaktion auf die Finanz- und Wirtschaftskrise zu-
riick zu fithren. Insgesamt herrscht in der Offentlich-
keit die Stimmung, sich nun zundchst um die eigenen
wirtschaftlichen Probleme zu kiimmern, statt sich im
fernen Ausland zu engagieren.

Ein gewichtiger Grund flr diese Krise des Weltfi-
nanz- und Wirtschaftssystems - und damit flr die
politische Instabilitdt - waren die andauernden Han-
delsungleichgewichte in der Weltwirtschaft.? Diese
Ungleichgewichte gehen einher mit einer zwischen
den Staaten sehr unterschiedlichen Sparneigung der
privaten Haushalte. Der Prdsident der US-Zentral-
bank (Fed), Ben Bernake, hat daher bereits 2005 vor
einem globalen Uberangebot an Ersparnissen (global
savings glut) gewarnt. Vor allem Glaubiger aus Ost-
asien und dem Nahen Osten - aber auch Deutschland
mit seiner hohen Sparquote und dem entsprechend

hohen Kapitalexport - transferieren ihre Ersparnisse
in die USA und die Peripheriestaaten der EU. Damit
befeuerten sie dort den Konsum und daraus folgend
die Handelsbilanzdefizite, insbesondere der USA, aber
fUtterten auch die Immobilienblasen von Kalifornien
Uber Sldspanien bis Irland.? Die Ausweitung des
Staatsdefizits der USA seit 2009 als Reaktion auf die
Wirtschafts- und Finanzkrise hat ohne Zweifel den
Konjunkturabsturz abgefedert, aber sie hat ebenso
die makro6konomischen Ungleichgewichte zwischen
Schuldner- und Geberlandern weiter vertieft. Das
doppelte Defizit der USA von Staatshaushalt und
Leistungsbilanz nahm durch die auf Pump finanzier-
ten Konjunkturprogramme zu. Damit steigt auch die
Beflirchtung, dass der laufende Anpassungsprozess
umso schmerzhafter, chaotischer und destabilisieren-
der werden wird.*

Die Vereinigten Staaten wurden immer wieder fur
ihr Leistungsbilanzdefizit kritisiert, hielten sich selbst
aber auch nicht zuriick bei der Kritik an den Uber-
schussléandern. Schon die Bush- und spater auch die
Obama-Administration haben China beschuldigt, ihre
Wahrung zu manipulieren und kunstlich unterbewer-
tet zu halten. Damit werden die chinesischen Export-
guter billiger, das US-Handelsbilanzdefizit mit China
verfestigt sich und es kommt zu einem massiven
Kapitalexport von China in die USA.>

Nicht nur China wird wegen seines Leistungsbilanz-
Uberschusses kritisiert, auch Deutschland wird in
diesem Zusammenhang eine neo-merkantilistische
Politik vorgeworfen. Vor allem innerhalb der EU steht
Deutschland unter Beschuss und wurde von der ehe-
maligen franzdsischen Finanzministerin und heuti-
gen IWF-Chefin Christine Lagarde kritisiert. Lagarde
machte Deutschland fiir die tiefgreifenden Handels-
ungleichgewichte innerhalb der Eurozone und damit
flr die Schuldenkrisen in Griechenland, Irland sowie
Portugal und somit letztendlich flir die Eurokrise ver-
antwortlich.

Abb. 1: Leistungsbilanzsaldo der USA, Chinas und Deutschland in Prozent des BIP
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Uberschuss- und Defizitstaaten schieben sich so ge-
genseitig die Schuld fir die Wirtschafts- und Finanz-
krise zu und lassen sich dabei auf ein gefdhrliches
Spiel mit dem Feuer ein. So beschuldigen Deutsche
(und insbesondere deutsche Medien) gerne Defizit-
staaten wie Griechenland und die USA des zlgello-
sen Konsums und der unsoliden Haushaltsfihrung.
Mit der Haltung eines hanseatischen Kaufmanns wird
ihnen dann Sparsamkeit und MaBigung angeraten.
Da dem Markt und besonders dem Finanzmarkt miss-
traut wird, wird zudem als Grund fiir die Krise noch
eine mangelnde Zugelung eben dieser Markte und
der hier agierenden Banken angeflhrt.

Defizitstaaten beschuldigen im Gegenzug Staaten
wie Deutschland und China, dass die inlandische
Nachfrage durch eine hohe Regulierungsdichte und
im Falle Chinas durch eine Manipulation des Wech-
selkurses zurtickgedrangt wird. Den dadurch unter-
entwickelten Importen stehen hohe Sparquoten der
Bevdlkerung gegenlber. Die deutsche Obsession auf
den Titel des ,Exportweltmeisters™ wird als Indiz fir
eine neo-merkantilistische Politik genommen, bei der
durch Lohnzurlickhaltung Exporterfolge errungen
werden, die im Inland eine hohe Beschaftigung si-
chern, aber zu Lasten des Auslands gehen. Der Preis

einer solchen Politik sei das Anhdufen von Forderun-
gen gegen das Ausland (im Falle Deutschlands z.B.
griechischer Staatspapiere; im Falle Chinas U.S. Tre-
asury Bills), denen im Anpassungsprozess erhebliche
Wertberichtigungen drohen.

Hinzu kommt, dass mdchtige einheimische Interes-
sengruppen darauf hinwirken, den Status quo zu er-
halten. Deshalb gibt es so gut wie keinen internatio-
nalen Konsens Uber eine gemeinsame Strategie, um
das weltweite Handels- und Kapitalmarktgleichge-
wicht wieder her zu stellen. Politiker und Regierungen
sind mehr damit beschéaftigt, die eigene Offentlichkeit
kurzfristig zu beruhigen, als den Anpassungsprozess
zu gestalten.

Wahrend ein GroBteil der aktuellen Aufmerksamkeit
sich auf die Zuspitzung der Finanzkrise im Jahr 2008
und der Eurokrise seit 2010 richtet, sollte dabei nicht
die historische Perspektive der globalen Okonomie
seit dem 2. Weltkrieg aus dem Blick geraten. Im Fol-
genden soll daher ein Blick auf die Rolle des Dollars
als Weltleitwahrung geworfen werden, um daraus
Erkenntnisse fir zuklnftige Szenarien der internatio-
nalen Sicherheit in einem Zeitalter der verschleppten
6konomischen Ungleichgewichte zu erlangen.

HANSEATISCHER KAUFMANN
ODER EXPORTOBSESSION?

Das Bretton-Woods-System: Damals und heute

Die internationale Wahrungsordnung der Nachkriegs-
periode wurde 1944 in dem Stadtchen Bretton Woods
beschlossen. Die darauf folgende Periode wird gerne
als goldenes Zeitalter der internationalen Wahrungs-
stabilitat bezeichnet, auch wenn diese Stabilitdat schon
bald - wie auch heute - von makrodkonomischen
Ungleichgewichten bedroht wurde. Im Vergleich zur
heutigen Situation ist insbesondere die umgekehrte
geographische Verteilung der Uberschuss- und Defi-
zitlander interessant sowie der Unterschied, dass der
Dollar am Ende des Zweiten Weltkriegs gerade erst
dabei war, sich zur dominanten Weltwahrung zu ent-
wickeln.

Im Gegensatz zu den Ungleichgewichten zu Beginn
des 21. Jahrhunderts, insbesondere zwischen den
USA und China, hatten die Ungleichgewichte Mitte
des 20. Jahrhunderts andere Ursachen. Am Ende des
2. Weltkrieges verfiigten die USA (ber zwei Drittel
des weltweiten Geldbestandes. Dieser Umstand be-
grundete sich einerseits durch die Entscheidung, den
Goldpreis anzuheben, andererseits durch die Kapital-
flucht aus Europa, die in den 1930er Jahren stattfand.
Im Jahr 1947 waren die Gold- und Dollarreserven
in Europa und Japan dermaBen erschopft, dass
der Marshallplan entwickelt wurde, um Europa die

Maoglichkeit zu geben, Importe aus den USA fir den
Wiederaufbau zu finanzieren. Japan hingegen emp-
fing bis 1952 Geldzahlungen Uber die amerikanische
Militarbesatzung und spater Uber andere Kanéle. Da-
durch wurden die Vereinigten Staaten sowohl zum
O6konomischen als auch zum finanziellen Zentrum der
neuen Weltwirtschaftsordnung. Sie konnten Geld an
die 6konomischen Peripheriestaaten der damaligen
Zeit in Europa und Japan verleihen und im Jahr 1949
die Abwertung der vormaligen Weltleitwahrung, dem
britischen Pfund, managen.®

Dies hat nicht nur GroBbritanniens betrachtliches
Leistungsbilanzdefizit abgemildert, sondern gleich-
zeitig demonstriert, dass nur durch eine sorgfaltig
gemanagte Abwertung UbermaBig spekulative Kapi-
talstrome vermieden werden kénnen. Dies erfolgte,
indem Anpassungen aufgeschoben wurden, bis die
Investoren diese finanziell auch verkraften konnten.
In der Zeit bis 1958 hat das Bretton-Woods-System
durch Kapitalmarktkontrollen die Wechselkursanbin-
dung an den Dollar aufrechterhalten. Die geregelte
Wechselkursanbindung gepaart mit multilateralen
Vereinbarungen, wie beispielsweise der Krisenpra-
ventionsmechanismus des IWF, haben dazu beige-
tragen, Europa und Japan unter Fihrung der USA
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wieder aufzubauen, den weltweiten Handel wieder in
Gang zu bringen und die kriegsgeschundenen Volks-
wirtschaften an ihre wirtschaftliche Leistungsfahig-
keit zurick zu flihren.”

In diesem Umfeld stieg der US-Dollar zur einzigen
globalen Leitwahrung auf. Auf seiner Basis wurden
Importe und Exporte fakturiert und er diente als Ver-
rechnungseinheit fir die Rechnungslegung im inter-
nationalen Handel sowie fur Kapitalstrome zwischen
Banken. AuBerdem wurde der Dollar als wesentliche
Interventionswahrung vom IWF genutzt, mit der Fol-
ge, dass die europaischen Zentralbanken ihre Wech-
selkursbindung durch Devisenmarktinterventionen
auf Dollarbasis aufrechterhielten.

Zusammen mit dem steigenden Export von Europa in
die USA in den 1950er Jahren, stieg auch der Bedarf
an Dollars zur Finanzierung des Handelswachstums.
Sowohl die militarische als auch die nicht-militarische

1899

US-Dollar

Robert Triffin veroffentlichte 1960 eine beeindrucken-
de Kritik an diesem Aspekt des Bretton-Woods-Sys-
tems: Er argumentierte, dass die unlimitierte Zusage
Dollars in Gold einzutauschen von den Kapitalmark-
ten getestet werden kénnte, wenn durch die fortdau-
ernden Leistungsbilanzdefizite die Auslandschulden
der USA zu hoch wiirden. Dieser Aspekt eines festen
Wechselkurssystems, das auf einer Golddeckung ba-
siert, wurde als Triffin-Dilemma bekannt. Mit dem

Hilfe der USA wurde weiterhin in die Peripherie der
Weltwirtschaft, nach Europa und Asien, gelenkt und
fihrte zu einem wachsenden Leistungsbilanzdefizit
des Geberlandes. Selbst im Jahr 1958 als viele eu-
ropaische Nationen zur uneingeschrankten Konver-
tierbarkeit ihrer lokalen Wahrungen zurtick gekehrt
waren, weil sie Uber Leistungsbilanziiberschiisse
ausreichend Wahrungsreserven erwirtschaftet hat-
ten, blieben die Zentralbanken bei der Praxis, die
Reserven in US-Dollar statt in Gold zu halten. Mitte
der 1960er Jahre flihrte diese Praxis dazu, dass mehr
als ein Drittel der gesamten Wahrungsreserven aus
US-Dollars bestanden. Dieser Bestand an Wahrungs-
reserven sorgte flr die noétige Liquiditat zur Expansi-
on des Welthandels. Schon damals begann man sich
jedoch zu sorgen, dass der Dollar neu bewertet wer-
den misse, wenn das Wachstum der Goldreserven
hinter dem der zirkulierenden Dollarmenge zurlick
bliebe.

US-Dollar

US-Dollar

US-Dollar

US-Dollar

2001

Quellen:

1970

2010

Diagramme 1899 und 1929: Lindert, Peter H. (1969), Key Currencies

and Gold 1900-1913, Princeton Studies in International Finance Nr. 24,

International Finance Section, Department of Economics, Princeton.
Diagramme 1970, 1995, 2001, 2010: Internationaler Wdhrungsfond

Triffin-Dilemma sind auch auBenpolitische Konflikte
verbunden, die daraus entstehen, dass ein einzelnes
Land das Privileg — oder vielleicht auch die Blrde -
der Weltreservewahrung inne hat und sich durch das
Drucken von Geldscheinen international refinanzie-
ren kann.®

Mit der Notwendigkeit immer wieder in den Devi-
senmarkt zu intervenieren, um ihre eigene Wah-
rung vor der Aufwertung zu bewahren, erhdohten die



Zentralbanken in Europa und Japan ihre Dollarreser-
ven und damit ihren Anspruch auf die Goldreserven
der USA. Gleichzeitig wuchs das Angebot an Dollars,
um die inlandischen und auslandischen Verpflichtun-
gen der USA zu erflillen. Mit der sich ausweitenden
Geldmenge schmolz der relative Anteil der Goldre-
serven der USA zusammen. Auch weigerten sich die
europaischen Nationen und Japan ihre eigene Wah-
rung gegenlber dem Dollar neu zu bewerten, weil sie
beflirchteten, damit ihr exportorientiertes Wachstum
zu schwachen. Letztlich wurde in einer gemeinsamen
Aktion versucht, die spekulativen Angriffe auf den
Dollar mittels einer Zusammenlegung der Goldvor-
rate und der Einfihrung von Sonderziehungsrechten
abzuwehren. Doch trotz dieser MaBnahmen erwirt-
schafteten die USA Leistungsbilanzdefizite und gaben
somit Investoren einen Anreiz, Dollar in Gold zu tau-
schen. In der Konsequenz trieb dies die Vereinigten
Staaten im Jahr 1971 dazu, diese Umtauschverpflich-
tung und damit die unmittelbare Goldpreisbindung
aufzugeben.

Wahrend Investoren den Dollar infolgedessen mie-
den, auch weil sich durch die Aufgabe der Goldpreis-
bindung die exorbitanten Handelsbilanzdefizite der
USA offenbarten, war es paradoxerweise die OPEC-
Olkrise durch die der Dollar wieder an Attraktivitét
gewonnen hat.® Dadurch, dass Ol in Dollar gehan-
delt wird, flihrte die Vervierfachung der Energiepreise
nicht nur zu einem weltweiten inflationdarem Druck,
sondern auch zu einem massiven ,Recycling" des Dol-
lars Uber die Kreditméarkte und Banken. Das Zentrum
und die alte Peripherie der Welt nach 1945 wuchsen
finanziell zusammen, weil die westliche Kreditver-
gabe sich in die Entwicklungslander nach Stdame-
rika und Ostasien verlagerte, um dort héhere Ren-
diten zu erzielen. Obwohl die 1970er Jahre eine Zeit
erheblicher Veranderungen und Anpassungen waren
- die Bundesbank in Deutschland und die japanische
Zentralbank werteten ihre Wahrungen auf, um den
Anstieg der Energiepreise auszugleichen - verharrte
der Dollar in seiner Position als einzige wesentliche
Reservewahrung der Weltwirtschaft.*?

Zu Beginn des 21. Jahrhunderts blickt man zurick
auf eine atemberaubende Expansion der Produktivi-
tat und der Weltwirtschaft nach dem Ende des Kalten
Krieges. Mit dem Beginn des Informationszeitalters
sind die Finanzmarkte noch dichter miteinander ver-
woben, als dies zu Zeiten des Bretton-Woods-Sys-
tems der Fall war. Die Zeit vor dem Platzen der Kre-
ditblase in 2008 lasst sich charakterisieren als eine
Art ,Bretton-Woods 2" mit einem leicht verandertem
Zentrum und neuer Peripherie. In den 1960er Jahren
waren die USA das Zentrum und Europa und Japan
die Peripherie. Daneben gab es eine Menge Entwick-
lungslander, die kaum in das internationale Handels-
und Finanzsystem integriert waren. Mit der Ausbrei-
tung der Globalisierung entstand eine neue Peripherie
(die sich entwickelnden Schwellenmarkte in Asien
und Lateinamerika), aber das Zentrum waren weiter-
hin die USA - mit der fortbestehenden Tendenz Uber
ihre Verhaltnisse zu leben. Die Peripherie versuchte
zum Zentrum aufzuholen und wahlte hierfir - auch

mit Blick auf die ,Wirtschaftswunder" Deutschlands
und Japans - eine exportbasierte Wachstumsstra-
tegie, die auf einem unterbewerteten Wechselkurs
beruhte. Eine logische Folge dieser Strategie war die
massive Anhaufung von wenig gewinnbringenden in-
ternationalen Reserven, bereitgestellt durch die USA,
denominiert in US-Dollar.

EUROPA:
VON DER PERIPHERIE ZUM
AUSGLEICHSFAKTOR

Der Hauptunterschied zwischen 1960 und heute ist
die Existenz einer dritten Gruppe. Wahrend Asien
zur heutigen Peripherie gehort, ist Europa ein Aus-
gleichsfaktor geworden, der die Fihrungsrolle der
USA nicht angreift und dabei per Saldo nicht Gber sei-
ne Verhaltnisse lebt. Dieses neue System wird auch
als ,Bretton-Woods 2" bezeichnet. Darunter versteht
man die stillschweigende Ubereinkunft, bei der Chi-
na und die anderen Schwellenléander Asiens zufrieden
sind, Amerikas Leistungsbilanzdefizite fortlaufend
zu finanzieren und im Gegenzug durch ein starkes,
exportgetriebenes Wirtschaftswachstum zusatzliche
Arbeitsplatze flr ihr Arbeitskraftepotential zu schaf-
fen.* Allerdings wird man sich fragen mussen, wie
lange eine solche Ubereinkunft halten kann. Wie lan-
ge wird es dauern bis die asiatische Wirtschaft das
Interesse an niedrigen Wechselkursen, damit billigen
Exporten, dem erzwungenen Sparen und kinstlich
niedrigem Konsum verliert und zu einer ausgegli-
cheneren Entwicklung findet? Insbesondere die stei-
genden Sterilisationskosten, mit denen die eigenen
Wahrung vor dem Aufwerten gegenliiber dem Dollar
bewahrt wird und eine steigende Inflation sollten hier
bald zu einem Anpassungsprozess fiuhren.*?

Doch auch nach der Finanzmarktkrise in 2008 und
der folgenden Rezession scheint die Ubereinkunft zu-
nachst zu halten und die USA bleiben der consumer of
last resort — der ultimative Konsument der Weltwirt-
schaft. China finanziert breitwillig die kreditfinanzier-
ten Konjunkturpakte der USA durch einen fortwéah-
renden Ankauf von US-Schuldverschreibungen, auch
wenn sich chinesische Fihrungskrafte Uber die ex-
pansive Geldpolitik mit ihrer quantitativen Lockerung
(bislang in zwei Runden: ,QE I" und ,QE II“) der Fed
beschweren und andere Schwellenlander sich erheb-
lich sorgen und gar von einem Wahrungskrieg spre-
chen. Mit der unbekannten Ausweitung der Dollar-
Geldmenge kommt es bei den Schwellenlédndern zu
erheblichen Zuflissen an spekulativem Kapital, das
entweder aufgekauft werden muss, um die eigene
Wahrung vor der Aufwertung zu bewahren, und dann
zu Inflation flUhrt oder aber die inlandischen Export-
glter auf den Weltmarkten verteuert, die Nachfrage
senkt und letztlich die US-Arbeitslosigkeit importiert.
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Abb. 3: Entwicklung einzelner Wechselkurse gegenltber dem US-Dollar
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Mit der umfangreichen Steigerung des Dollarangebo-
tes hat die Fed nicht nur Liquiditdt in die stocken-
de US-Wirtschaft gepumpt, sondern auch Milliarden
von Dollars auf den Weltfinanzmarkt geworfen, die
kein Aquivalent in der realen Okonomie besitzen. Die
zusatzliche Liquiditat stimmt nicht mit dem Wachs-
tum der US-Okonomie (iberein, weswegen die Markt-

Abb. 4a: Entwicklung Lebensmitteilpreisindex

Wechselkurse normiert (01.01.2007=100);
Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen

teilnehmer damit rechnen missen, dass die Preise
langfristig steigen werden. Konsequenterweise inves-
tieren sie daher vermehrt in Rohstoffe wie Ol, Gold
oder landwirtschaftliche Produkte. Diese zusatzliche
Nachfrage wiederum trifft auf ein preisunelastisches
Angebot, weshalb die Preise flr solche Wirtschafts-
glter stark angestiegen sind.
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Lebensmittelpreis deflationiert, handelsgewichtet (2002-
2004=100), bestehend aus dem jéhrlichen Durchschnitt
von fiinf Gruppenindizes (Fleisch-, Zucker-, Ol-, Getrei-
de-, Milchprodukte); Quelle: Erndhrungs- und Landwirt-
schaftsorganisation der Vereinten Nationen (FAO): World
Food Situation, http://www.fao.org/worldfoodsituation/
wfs-home/en/ (Zugriff: 19.05.2011)



Abb. 4b: Entwicklung Rohdlpreis
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Abb. 4c: Entwicklung Goldpreis
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Durchschnittliche jahrliche Gesamtkosten,; Quelle: WTRG
Economics, Illinois Oil and Gas Association: History of
Illinois Basin Posted Crude Oil Prices, http://www.ioga.
com/Special/crudeoil _Hist.htm (Zugriff: 19.05.2011)
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Wirtschaftliche Risiken und deren Effekte auf die Sicherheitslage

Die dargestellten Herausforderungen sind fiir ein Land
wie Deutschland mit solider Haushalts- und Schul-
denlage sowie Leistungsbilanziberschissen trotz
aller Turbulenzen beherrschbar. Fir Schwellen- und
umso mehr fur Entwicklungsldnder sind die mit dem
‘Anpassungsprozess verbundenen Gefahren weitaus
schwerwiegender. Durch ihr geringes Durchschnitts-
einkommen geben deren Birger einen erheblich ho-
heren Einkommensanteil fur Giter des Grundbedarfs
wie Nahrungsmittel und Energie aus. Viele dieser G-
ter missen zudem importiert werden und sind auf
dem Weltmarkt nur auf Dollarbasis zu haben. Die Ex-
porte solcher Lander sind auBerdem meist preissensi-
tiver als die typischen Exportprodukte der deutschen

Industrie. Im Ergebnis leiden die Menschen und die
Regierungen in Entwicklungs- und Schwellenlandern
deutlich mehr unter dem derzeitigen makrodkonomi-
schen Anpassungsprozess und den MaBnahmen der
Industriestaaten zur Bekampfung der Finanz- und
Wirtschaftskrise.

Versuche der USA den Dollar Uber ihre expansive
Geldpolitik abzuwerten, gehen so mit realen geopo-
litischen Risiken einher. Die Unzufriedenheit mit den
sich verschlechternden Lebensbedingungen aufgrund
von héheren Nahrungsmittel- und Energiepreisen bei
stagnierenden Léhnen war ein wesentlicher Ausléser
der Revolutionen und Aufstéande in Nordafrika. Die
Motive der protestierenden Menschen waren nicht
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nur gepragt von ihrem Drang nach Freiheit und De-
mokratie, sondern ebenfalls von der einfachen Not-
wendigkeit ihre Familien zu ernahren. Die mangeln-
den finanziellen Moglichkeiten ihrer Regierungen, die
steigenden Lebensmittel- und Energiepreise durch
erhéhte Subventionen abzumildern, haben die Unzu-
friedenheit mit der Regierung und der gesellschaftli-
chen Gesamtsituation genahrt.

Sogar in politisch stabilen Staaten wie Sidafri-
ka und Brasilien wird der Ton gegenlber den USA
immer scharfer, je mehr diese von den Anpassungs-
lasten tragen mussen. Dabei wird offen Uber einen
Wahrungskrieg geredet und manche Regierungen
versuchen ihre einheimischen Wahrungen vor der
Aufwertung durch die Wiedereinfiihrung von Kapital-
verkehrskontrollen und mit Devisenmarktinterventi-
onen zu schiitzen. Zu einer Ablésung des US-Dollars
als Weltreservewdhrung flhrt dies alles aber nicht.

Ahnlich wie in der Weltwirtschaft findet man eine
vergleichbare Situation innerhalb der Eurozone.
Auch hier zeigen sich erhebliche Ungleichgewich-
te zwischen den einzelnen Mitgliedsstaaten und es

Abb. 5: Index der Lohnstlickkosten

finden sich ein Zentrum und eine Peripherie. Dabei
sind es die Peripheriestaaten, die weitgehend die
Anpassungslasten tragen. Nach der Wahrungsuni-
on im Jahr 1999 erfuhren die Peripheriestaaten der
Eurozone wie Griechenland, Portugal, Spanien und
Irland enorme Kapitalzuflisse, als Investoren das In-
vestitionsrisiko aufgrund der gemeinsamen Wahrung
systematisch niedriger einstuften, die Zinssatze fast
auf das Niveau Deutschlands sanken und dadurch ein
Investitionsboom in den Peripheriestaaten ausgeldst
wurde. Insbesondere in den Immobiliensektor floss
das nunmehr billige Geld und flhrte dort zu erheb-
lichen Preissteigerungen. Der Wirtschaftsboom in
diesen Staaten flihrte auch zu einer relativen Stei-
gerung der Arbeitskosten und einer Entkoppelung
der Lohn- von der Produktivitatsentwicklung. Zur
gleichen Zeit sind die Gehalter in Deutschland und
anderen Uberschusslandern nur gering gestiegen,
manchmal sogar weniger als der Produktivitatsan-
stieg. Die innereuropdische Verschiebung der Wett-
bewerbsfahigkeit fliihrte zu einem weiteren Anstieg
der Leistungsbilanzungleichgewichte.
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Mit der Eurokrise zeigt sich, dass die Eurozone alles
andere als ein optimaler Wahrungsraum ist. Wah-
rend die Peripheriestaaten eine expansive Geldpo-
litik bendtigen, um die realwirtschaftliche Anpas-
sung zu erleichtern, drangen die Kernstaaten auf
Preisstabilitat und miissen aufpassen, dass nun ihre
Volkswirtschaften nicht Uberhitzen. Sogar der IWF
hat bereits die EZB kritisiert, weil sie zu sehr damit
beschaftigt sei, die Inflation in Europa zu bekamp-
fen und dabei die internen makrodkonomischen
Ungleichgewichte auBer Acht lasse.!* Die teilwei-
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Normiert (2000=100), Quelle: AMECO- Annual ma-
cro-economic Database der Europdischen Kommissi-
on, http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indica-
tors/ameco/index_en.htm (Zugriff: 16.05.2011)

se offene Feindseligkeit zwischen den Kernstaaten
einerseits und den Peripheriestaaten andererseits
ergibt sich aus der jeweils als ungerecht empfun-
denen Lastenverteilung im Anpassungsprozess. Sie
bedroht damit die gemeinsame Wahrung und letzt-
lich die weitere Entwicklung der Europaische Uni-
on. Der Euro, der als Symbol der Gemeinsamkeit
von der Politik erdacht wurde, droht Europa nun
zu spalten, weil 6konomische GesetzmaBigkeiten
zu Gunsten politischen Wunschdenkens missachtet
wurden.



Chancen

Nach der asiatischen Bankenkrise von 1997 glaubten
viele Zentralbanker, dass in einer Welt dynamischer
Kapitalmarkte hohe Dollarreserven in den Zentral-
banktresoren eine Absicherung gegen Spekulations-
attacken auf die eigene Wahrung darstellen wirden.
Daran zeigt sich die dominante Rolle des US-Dollars
auf den globalen Kapitalmarkten und seine auch heu-
te noch unangefochtene Stellung als Leitwahrung.
Ahnlich wie in den spiten 1960er Jahren, als viel ge-
tan wurde, um z.B. mit den Sonderziehungsrechten
Alternativen zum Dollariiberschuss zu schaffen und
die weltweiten Leistungsbilanzungleichgewichte der
Zeit auszugleichen, wird auch heute von der Notwen-
digkeit einer Ablésung des Dollars als Leitwahrung
gesprochen. Echte Initiativen in diese Richtung sind
allerdings nicht erkennbar und so bleibt den USA das
Privileg, sich nahezu unbegrenzt auf den Kapital-
markten mit selbst geschaffenem Geld refinanzieren
zu kdnnen.

Dass dieser Zustand noch eine Weile fortbestehen
wird, hangt sicher auch damit zusammen, dass bis-
lang kein anderes Land bzw. Landergruppe bereit,
fahig und in der Lage ist, die Rolle als lender of
last resort der Weltwirtschaft zu Ubernehmen.** So
verharrt die Welt in einer Situation, in der die USA
ihr Leitwahrungsprivileg nutzen, um sich aus ih-
ren Staatsschulden und Strukturproblemen raus zu
inflationieren. Zeitgleich verharrt China im Wesent-
lichen bei seiner exportgetriebenen Wachstumsstra-
tegie und verhindert weiter die rasche Aufwertung
seiner Wahrung. Das andere groBe Uberschussland

Abb. 6: Leistungsbilanz der Eurozone

- Deutschland - hat sich mit dem Euro in eine Wah-
rungsallianz mit leistungsschwachen Kantonisten be-
geben, so dass seine Wahrung - der Euro - aufge-
weicht ist und ebenfalls nicht ibermaBig gegeniiber
dem Dollar aufwertet.t®

Wahrend Deutschland die Rolle des Wirtschaftsfiih-
rers innerhalb der Europaischen Union lbernommen
hat, indem es (widerwillig) als regionaler lender of
last resort fungiert, hélt es sich weitgehend zurick,
aktiv die Handelsungleichgewichte innerhalb der Eu-
rozone anzugehen. Die Angst vor Inflation und eine
Kultur der Lohnzurlckhaltung halten die Preisent-
wicklung und die Lohnstliickkosten unter Kontrol-
le. Steuersenkungen oder eine Deregulierung des
Dienstleistungssektors, um den Konsum anzutreiben,
scheinen politisch kaum durchsetzbar zu sein.*® In
der Konsequenz gewinnt der klassische Exportsektor
Deutschland an internationaler Wettbewerbsfahig-
keit, wahrend gleichzeitig Einkommen und Konsum
nur moderat steigen. Politisch zeigt Deutschland
gerade genug Initiative, um den Euro wahrend des
innereuropaischen Anpassungsprozesses am Le-
ben zu erhalten. Die Anpassungslast der globalen/
auBereuropdischen Leistungsbilanzungleichgewichte
Uberlasst es anderen. Dies ist in gewisser Weise zu
rechtfertigen, weil die Eurozone als Ganze eine weit-
gehend ausgeglichene Leistungsbilanz und damit als
gemeinsamer Wirtschafts- und Wahrungsraum kei-
nen direkten Einfluss auf die Ungleichgewichte in der
restlichen Welt hat.
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So wird die derzeitige Zwickmihle der Weltwirt-
schafts- und Finanzordnung auch als eine Art ,Bret-
ton-Woods-3-Welt" bezeichnet, in der die Staatsver-
schuldung die Verschuldung der privaten Haushalte

Quartalsdaten, Quelle: Europdische Zentral-

bank: Statistical Data Warehouse, http://

sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES
KEY=DD.Q.16.BP_CU.PGDP.4F_N& (Zugriff:
19.05.2011)

substituiert und die USA auch weiterhin als sicherer
Hafen fir den groBten Teil des Kapitalvermdgens fun-
gieren. Drei groBe Entwicklungen waren hilfreich, um
diese Zwickmuhle aufzulésen:'”
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1. Wenn Deutschland und Japan sich von ih-
rer merkantilistischen Sichtweise 16sen kdnnten
und verstarkt auf ein auf inlandischer Nachfrage
basierendes Wachstum setzen wiirden, ware dies
eine groBe Stltze fir den Anpassungsprozess in
den USA. Im Falle Deutschlands wére dies zu-
dem ein substantieller Beitrag zum langfristigen
Fortbestand der europaischen Wahrungsunion.

2. Ahnlich hilfreich wére es, wenn Entwick-
lungslander zu der Einsicht kéamen, dass ihre
Integration in den Finanzmarkt nicht davon ab-
hangt, wie viele Dollars sie in ihren Zentralban-
ken horten.

3. Und wenn dann auch noch China seinen
Beitrag dazu leisten wirde, die eigene inlandi-
sche Nachfrage zu stérken und weniger auf ein
exportgetriebenes Wachstum zu setzen, so ware
dies nicht zuletzt in ihrem eigenen Interesse.
Sich fuhlbar verbessernde Lebensverhaltnisse
und Konsummoglichkeiten sind schlieBlich eine
notwendige Bedingung fir einen weiterhin fried-
lichen Entwicklungsprozess Chinas.

Mit einem als ausschlieBlich regionalem Hegemon zu-
friedenen Deutschland, einem China, das unwillig ist,
den Renmimbi aufzuwerten, den USA, die entweder
nicht in der Lage oder bereit sind, die volle Last der
Anpassung zu tragen, wird ein GroBteil des Inflations-
drucks und der Anpassungslast auf den Entwicklungs-
und Schwellenlandern abgeladen. ,Anpassungslast®
klingt vielleicht wie ein akademischer 6konomischer
Begriff, bedeutet aber in der Praxis, dass Regierun-
gen mit steigenden Kosten konfrontiert werden, um
ihre Wahrungen vor Aufwertung zu schitzen und
die Preise flir Lebensmittel und Energie konstant zu
halten. Da die Staatshaushalte irgendwann (iberlas-
tet sind, werden die Anpassungskosten letztendlich
von den Einwohnern getragen, die einen hdheren
Einkommensanteil fir Lebensmittel und Energie auf-
wenden miussen. In Afrika und Europa hat der Unmut
der Bevolkerung Uber diese Anpassungslasten bereits
einige Regierungen und Machthaber ihr Amt gekos-
tet. Weitere werden mit hoher Wahrscheinlichkeit
hinzu kommen.

Letztlich bleibt es auch nicht ohne Einfluss auf die
internationalen Beziehungen, wenn die USA wegen
ihrer Geldpolitik von den sich entwickelnden Staaten
wie den BRICs herausgefordert werden. So hat Brasi-
lien bereits Kapitalverkehrskontrollen eingefiihrt, die
den spekulativen Zufluss ausléandischen Kapitals und
die damit verbundene Aufwertung des Reals eindam-
men sollen. Auch Indien hat die Liberalisierung sei-
nes Kapitalmarktes verlangsamt, der in den letzten
zwei Jahren viel ,heiBes Geld" angezogen hat.

Einige Vordenker in China Uberlegen sogar, ob und
wie der Renminbi in Zukunft zu einer Leitwdhrung im
Weltwahrungssystem werden kann. So heuert Chi-
na bereits New Yorker Banken fiir den Handel von
Schuldverschreibungen in Renminbi an und bietet
globalen Unternehmen wie McDonalds und Cater-
pillar an, Anleihen in Yuan aufzulegen.'® Auch wenn
der Dollar kaum in nachster Zeit vom Renminbi als
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Hauptreservewdhrung abgelést werden wird, ist der
Bedeutungsgewinn der chinesischen Wa&hrung Teil
des enormen Heranwachsens Chinas zur zweitgroB-
ten Wirtschaftsnation der Welt. Das Potential der chi-
nesischen Wahrung zuklnftig zusammen mit dem
Euro eine groBere Rolle am globalen Handels- und
Finanzmarkt zu spielen, ist eine sehr realistische
Mdglichkeit.*®

Wenn man aus der Geschichte Erkenntnisse fur die
weitere Entwicklung ziehen mochte, dann wird der
Anpassungsprozess der makrodkomischen Ungleich-
gewichte eher noch rauer werden. Der letzte groBe
Anpassungsprozess fir die USA (und damit die Welt-
wirtschaft) fand in den spaten 1970er Jahren in ei-
ner Zeit der Stagflation statt. Mit Hilfe einer duBerst
restriktiven Geldpolitik wurde die hohe Inflation un-
ter der Fliihrung des damaligen Vorsitzenden der Fed
Paul Volcker eingedammt, doch waren die Kosten
dieser Politik eine herbe Rezession in den USA. Der
Anpassungsprozess wurde ausgeldst von einer Krise
im US-Rentenmarkt, bei der die Anleger sich so lange
mit dem Kauf von US-Bundesanleihen zurlickhielten,
bis die Inflation glaubhaft bekampft wurde.?® Heute
ist es nicht die Inflation, sondern die hohe Verschul-
dung der US-Bundesregierung, die sich abzeichnende
zuklnftige Schuldenentwicklung sowie der mangeln-
de Glaube an die Rickkehr der Innovationskraft der
amerikanischen Realwirtschaft, der einen erneuten
Kauferstreik der auslandischen Investoren heraufbe-
schwort.?t

Insgesamt zeigt sich in der Welt eine Tendenz der
nationalen Insichkehrung: Die Amerikaner empo0-
ren sich Uber die hohen Energiepreise. Die Obama-
Regierung begrindet den Afghanistanabzug damit,
sich starker dem nationalen Wideraufbau der Wirt-
schaft und o6ffentlichen Infrastruktur widmen zu wol-
len. Die deutsche Offentlichkeit sehnt sich zuriick
nach der Deutschen Mark und wehrt sich gegen einen
de facto europaischen Landerfinanzausgleich. Wah-
rend in den Uberschussstaaten der EU nationalisti-
sche Parteien oder Ideen mehr Unterstitzung finden,
wehren sich die Menschen in Griechenland, Spanien
und anderen Defizitldndern gegen die als Imperia-
lismus empfundene Einmischung der EU in die eige-
ne Wirtschafts- und Fiskalpolitik. Regierungen ver-
lieren ihre Mehrheit, ohne dass die Wahlgewinner
eine ernsthafte 6konomische Alternative vorweisen
kénnten. Gewalttatige Demonstrationen und sogar
Anschldge gegen Institutionen des Staates nehmen
zu. In Entwicklungslandern begehren die Menschen
gegen hohe Nahrungsmittelpreise auf. Zu hoffen ist
wenigstens, dass die Veranderungen in Nordafrika
und der arabischen Welt langfristig einen positiven
Effekt auf deren innere und &uBere Sicherheit haben
werden. So lange das Ende des Anpassungsprozes-
ses der aufgestauten globalen makrookonomischen
Ungleichgewichte noch nicht mal abzusehen ist, wird
die Unsicherheit innerhalb und zwischen den Staaten
eher nur noch zunehmen.
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