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Einleitung

Die folgenden Uberlegungen zur Regulierung des Weltfinanzmarktes kniipfen an
die aktuelle Debatte um das Verhaltnis Euro/Dollar an, aber nicht um vordergrin-
diger Aktualitat willen, sondern weil die politische Gestaltung dieses Verhaltnisses
tatsachlich der Schlussel fur eine globale Finanzordnung ist und umgekehrt Lais-
ser faire hier zu einer Katastrophe fuhren kann.

Man mag dagegen zunéchst einwenden, daf} auf dem internationalen Finanz-
markt doch keineswegs nur Devisen eine wichtige Rolle spielen, sondern auch
Derivate, Kredite, Staatsanleihen oder Aktien. Wieso also ausgerechnet die Ak-
zentuierung der Wahrungsrelationen? Die Antwort ist erstens, dal3 nur der Wéh-
rungs- und der Derivatenmarkt eine wirklich globale Ausdehnung haben, die an-
deren Markte eine immer noch vorwiegend nationale bzw. regionale. (Huffschmid
I, 22 ff) Zweitens ist der ausgeuferte Handel mit Derivaten offensichtlich eine Fol-
ge der schwankenden Wahrungsverhaltnisse, sofern er ja urspringlich der Absi-
cherung von Liefergeschaften diente. Drittens aber sind Kredite und Wertpapiere
bekanntlich nichts Neues, sondern haben eine lange Geschichte. Historisch géanz-
lich neu ist jedoch, dal3 seit dem Zerfall des Systems von Bretton Woods die
Wechselkurse frei schwanken und die Wahrungen nur noch als Waren interpre-
tiert und gehandelt werden. Das historisch Neue, also fur die Situation Spezifische
ist aber immer das, was uns hauptsachlich zu schaffen macht und der politischen
Bewaltigung bedarf. Das heifl3t freilich nicht, da mit seiner Bewaltigung alle ande-

ren Probleme automatisch auch gel6st waren.

Man mag sodann fragen, wodurch die Konzentration auf das Verhéltnis von Dollar

und Euro Uber den aktuellen Anlal? hinaus denn gerechtfertigt sei? Der Grund ist
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nicht nur, dal3 diese beiden heute nun einmal die bedeutendsten Wahrungen sind,
sondern daf3 der Dollar ja hach wie vor als Leitwahrung fungiert, an der sich alle
anderen messen lassen mussen; und das, obwohl ihm spatestens seit dem Ende
des Systems von Bretton Woods dafir im Grunde die realwirtschaftliche Legitima-
tion fehlt. Wenn eine Weltfinanzordnung angesichts von tber 182 Wahrungen und
d. h. 16.471 Wahrungsrelationen naheliegenderweise einer Leitwahrung bedarf,
so befinden wir uns also seitdem in der Verlegenheit, zwar faktisch, traditionell
noch eine zu haben, de jure und in Wahrheit aber keine; was sich nicht zuletzt
daran zeigt, dai3 die faktische Leitwahrung, die doch Stabilitat garantieren soll,
mehr schwankt als alle anderen Wahrungen, somit paradoxerweise gerade der
Garant von Labilitat ist! Das Problem des heutigen Weltfinanzmarkts ist also
nicht nur der (weitgehend) fehlende ordnungspolitische Rahmen, sondern zu-
gleich die bestehende triigerische, naturwiichsige "Ordnung”. Und die Frage nach
einer neuen, tragfahigen globalen Finanzarchitektur kann gar nicht ernsthaft ge-
stellt werden, ohne dal3 die Hegemonie des Dollars infragegestellt wird.

Eben deshalb kann sie auch nicht ernsthaft gestellt werden, ohne dal? die Bedin-
gungen ihrer Verwirklichung bedacht werden. Viele der verninftigen Vorschla-
ge, die zur Regulierung des Finanzmarkts gemacht wurden, liegen schon seit lan-
gem auf dem Tisch. Ihre Umsetzung, ja schon ihre genauere Priifung sind jedoch
wiederholt am Widerstand der Vereinigten Staaten gescheitert. Wie auch in ande-
ren Bereichen (Sicherheitspolitik, Umweltpolitik) sind die USA offenbar z. Zt. wenig
geneigt mit den anderen Staaten der Erde zusammenzuarbeiten. Soll also die
Weltfinanzordnung nicht blo3e Traumerei bleiben, so missen die USA zur Koope-
ration genétigt werden. Die grof3te Chance dazu liegt heute im Aufbau des Euro
als einer zweiten Leitwahrung. Und dies nicht nur aufgrund seiner gleichgewichti-
gen realwirtschaftlichen Basis, sondern auch aufgrund der durchaus anderen ord-
nungspolitischen Vorstellungen Europas (Soziale Marktwirtschaft, "Rheinischer
Kapitalismus”). Sie muf3ten von ihm freilich offensiver vertreten werden. Aber
schon das Dasein der européaischen Wahrungskooperation ist ein Affront gegen

den heutigen Finanzmarkt, der auf Wahrungskonkurrenz basiert.
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|. Entstehung der Unordnung

1. Krise der Ersten Welt

Der heutige unregulierte Weltfinanzmarkt ist hervorgegangen aus den inneren
Widerspriichen des Systems von Bretton Woods, d. h. des regulierten Weltfi-
nanzmarktes der Wachstumsepoche nach dem 2. Weltkrieg. Die Regulierung
bestand in strengen Kapitalverkehrskontrollen und zumal darin, daf3 alle beteilig-
ten Wahrungen mit festen Kursen an den Dollar als Leitwdhrung gebunden waren.
So konnten die den Handel heute beeintréachtigenden Wahrungsschwankungen
damals vermieden werden. Der wichtigste innere Widerspruch lag aber darin,
dal3 der Dollar zugleich als nationales und internationales Geld fungierte. Schon in
den 60er Jahren hatten sich Dollarbestande als internationale Wahrung von ihrem
nationalen Ursprung geldst: Um Steuern und Kapitalexportbestimmungen der
amerikanischen Regierung zu umgehen, hatten US-Konzerne die Gewinne ihrer
europdaischen Tochtergesellschaften bei europaischen Banken angelegt. Es ent-
stand der sogenannte Eurodollarmarkt — ein Finanzmarkt ohne nationalstaatliche
Kontrolle, angesiedelt gewissermal3en in der Kluft zwischen den USA und Europa.
Die Bindung an den Dollar aber konnte nur so lange funktionieren, wie die abso-
lute wirtschaftliche Uberlegenheit, die die USA nach dem Weltkrieg erlangt hatten,
bestehen blieb. Als sie jedoch gegentiber Europa und Japan zu schwinden be-
gann und der Dollar entsprechend an Wert verlor, fihrte das System zu einer un-
gerechtfertigten Bereicherung der USA am Sozialprodukt der erstarkten Lander.
Denn deren Zentralbanken waren verpflichtet, ein Uberangebot an Dollar, das ja
Abwertung bedeutet hatte, in beliebiger Hohe aufzukaufen und so den Dollar zu
stutzen. Das lief aber z. B. bei einem Kurs von 1 : 4 im Verhaltnis zur DM auf eine
Art “Zwangsumtausch” hinaus: Die Bundesbank muf3te DM zu diesem unterbe-
werteten Kurs gegen Dollar eintauschen, d. h. sie teilweise an die Amerikaner ver-
schenken, und diese konnten damit natirlich in Deutschland billig einkaufen bzw.
investieren. Hauptséachlich die Opposition der Europaer gegen diesen Mechanis-
mus und die allgemeine politische Schwache der Amerikaner (Vietham!) haben

zum Ende des Systems gefuhrt.
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2. Freigabe der Wechselkurse

Nachdem sich das System von Bretton Woods als nicht mehr haltbar erwiesen
hatte, ist es Anfang der 70er Jahre eine politische Entscheidung der Vereinigten
Staaten gewesen, nun die Wechselkurse freizugeben und den Devisenhandel
nicht mehr zu kontrollieren. Die Okonomen, die diesen Schritt propagierten, also
den Aul3enwert des Geldes dem labilen Markt Uberlassen wollten, waren aber
dieselben, die der politischen Stabilisierung seines Binnenwertes die grof3te Be-
deutung beimalRen! (Friedman und seine Schule) Wieso soll aber ein Auf und Ab
der Kurse nicht schlimm sein, ein Auf und Ab der Binnenkaufkraft des Geldes da-
gegen sehr schlimm? Dieser Widerspruch ist wohl nur aus der Interessenlage
Amerikas mit seinem grof3en Binnenmarkt und eben der globalen Rolle des Dollar
zu erklaren. Ebenso gut hatte man damals den Keynes-Plan von 1944 wieder auf-
greifen und ein von jeder nationalen Wahrung unabhéngiges tbernationales Zah-
lungsmittel einfihren kénnen, wie es sie ja seit 1969 in kleinem Umfang als ,Son-
derziehungsrechte” schon gab. Indem man das nicht tat, wurden viele der Risiken
heraufbeschworen, mit denen wir im internationalen Geldverkehr seitdem zu
k&dmpfen haben. Man kann die ganze Aufblahung des Weltfinanzmarktes insofern
darauf zurtickfuhren, als es dabei ja vorwiegend um Absicherung gegen Wah-
rungsschwankungen oder ein spekulatives Ausnutzen von Wahrungsschwan-

kungen geht.

3. Zerfall der Dritten Welt

Der Eurodollarmarkt erhielt nun in den 70er Jahren eine Bedeutung, die bald die
einer jeden Zentralbank in den Schatten stellte, und zwar aufgrund der wachsen-
den Wahrungsspekulation, zumal aber aufgrund der ihm zuflie3enden riesigen
Gewinne der OPEC-Staaten nach den Olpreiserhthungen. Was in bezug auf die
Olpreisschocks freilich meist tibersehen wird, ist, dal auch sie mit der Entwicklung
der Wahrungsrelationen zusammenhangen. Da der Dollar von 1971 bis 1973 und
noch einmal von 1977 bis 1978 besonders stark abgewertet wurde, die Olpreise
aber in Dollar notiert waren, verschlechterten sich die Einnahmen der erddlexpor-
tierenden Lander rapide, wahrend ihre Ausgaben fir Importe von Nicht-Dollar-
Gutern aus demselben Grund stiegen. Insofern erhdhten diese Lander keines-
wegs bloR willkiirlich die Olpreise, wenn sie auch mit ihrer Monopolstellung tiber

das Ziel eines Ausgleichs hinausschossen. (Schulmeister 11, 5 ff.) Die Privatban-
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ken verwandten jene Gewinne bekanntlich zur Kreditvergabe vor allem an Ent-
wicklungslander, aber auch an Ostblocklander, was ja zunachst sehr sinnvoll
schien. Da es sich jedoch um Kredite mit kurzen Laufzeiten und (neu eingefihr-
ten!) variablen Zinsen handelte, Entwicklung andererseits aber Zeit braucht, fihrte
das die Entwicklungsléander gerade in die Schuldenkrise. Insofern hat nicht nur der
Interessengegensatz innerhalb der Ersten Welt, sondern auch der innerhalb der
Dritten Welt (OPEC — nicht erddlproduzierende Lander) zur Herausbildung des
chaotischen Weltfinanzmarktes beigetragen. Zugleich bahnte sich aufgrund eines
analogen Interessengegensatzes der Zerfall des Ostblocks an: Die Sowjetunion
erhohte Anfang der 80er Jahre ebenfalls die Olpreise, wahrend bezeichnender-
weise die Vorreiter der Reformen - Polen und Ungarn - in die Schuldenfalle gin-
gen.

Mit der Schuldenkrise trat zuerst die Situation ein, die sich bis heute als charak-
teristisch fur den Weltfinanzmarkt herausstellen sollte: Es werden Kredite verge-
ben bzw. Schulden gemacht ohne Rucksicht auf die realwirtschaftlichen Moéglich-
keiten, also auch die Mdglichkeit der Zinsleistung und Tilgung. Um Schulden zu
begleichen, missen daher erneut Schulden gemacht werden bzw. umgekehrt im-
mer hohere Vermdgenskartenhéuser aufgebaut werden. Oder es mul3 eben die
Realwirtschaft regelrecht vergewaltigt werden, um die Schulden einzutreiben.

In unserem konkreten Fall wird dieses irrationale Verfahren freilich begreiflicher,
wenn man wieder den wahrungspolitischen Hintergrund beachtet: Die Dollar-
schwemme und die extrem niedrigen Zinsen in den 70er Jahren verfuhrten die
Entwicklungslander geradezu zur Kreditaufnahme. Mit den Krediten wurde auch
besonders in Lateinamerika ein wahrer Wachstumsboom erreicht, und da die
Rate des Exportwachstums hoher lag als der Zinssatz, gab es gar keinen Anlal3
zur Sorge. (Schulmeister Il, 15 f.) Umso verheerender war dann der pl6tzliche An-
stieg des Zinssatzes und des Dollarkurses (vergleiche den Punkt 5!), zumal

gleichzeitig der Export in die rezessionsgeplagten Industrielander zurtickging.
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4. Monetarismus

Infolge der Freigabe der Wechselkurse geriet der Dollar in eine Talfahrt, deren
vorlaufiger Tiefpunkt 1978/79 mit ca. 1,70 DM erreicht war. Und da keine Dolla-
rankaufspflicht der anderen Zentralbanken mehr bestand, wirkte sich der Dollar-
Uberhang jetzt in den USA selber als Inflation aus. Es war angesichts dessen wie-
der eine politische Entscheidung, zum Monetarismus tberzugehen: Prasident
Carter berief 1979 Paul Volcker an die Spitze der Federal Reserve Bank, und von
da an sorgte diese fur knappes Geld und liel3 die Zinsen vom Markt in die H6he
treiben (z. T. bis Gber 20 %). Gleichzeitig hob der Kongrel3 die Gesetze auf, die
Wucherzinsen verhindern sollten. Damit wurde aber nicht nur aktuell die Inflation
bekampft, sondern die Geldwertstabilitat prinzipiell zum obersten Mal3stab der
Wirtschaftspolitik gemacht, dem sich nun Kriterien wie Wachstum, Vollbeschéfti-

gung oder auf3enwirtschaftliches Gleichgewicht unterzuordnen hatten.

5. Hochristungspolitik

In einen gewissen Widerspruch zum Monetarismus stand die dann folgende Rea-
gansche Hochristungspolitik, denn sie erforderte ja enorme Staatsausgaben.
Aber so offensichtlich der politische Charakter dieses Projekts ist, so stark hat es
den Weltfinanzmarkt “belebt”! Denn Reagan liel3 sich die Hochristung bekanntlich
auch durch auslandisches Kapital finanzieren, das mit extrem hohen Zinsen auf
amerikanische Staatsanleihen angelockt wurde. So konnte man damals sog. Ze-
ro-Bonds kaufen, die bei einer Laufzeit von 30 Jahren mit 12 % verzinst wurden!
Das heifl3t, daf3 der, der sie damals gekauft hat, insgesamt das Dreif3igfache sei-
nes Einsatzes zurickbekommt. Somit mufite die amerikanische Wirtschaft inre
Leistung in diesen 30 Jahren auf das Dreil3igfache gesteigert haben!

Da Reagan gleichzeitig die Unternehmenssteuern senkte, kam es zu einer bis
dahin unvorstellbaren Verschuldung der Vereinigten Staaten: Sie wurden vom
grol3ten Glaubiger- zum gréf3ten Schuldnerland der Welt. Damit stiegen aber
weltweit die Zinsen — mit der Folge einer massiven Verscharfung der Schuldenkri-
se der Dritten Welt! Aber auch die Industrielander konnten nun, wollten sie Ka-
pitalabfluld vermeiden, die eigenen Zinsen nicht wesentlich senken und damit
schon die erste Malinahme zur Investitionsforderung im Sinne von Keynes nicht
mehr einleiten (Musterbeispiel: Frankreich). Die Reagansche rechtskeynesiani-
sche Politik weltweiter Verschuldung trug so ganz wesentlich zur Zerstérung der

Grundlagen linkskeynesianischer Politik in den anderen Staaten bei. Dal3 schliel3-
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lich diese international finanzierte Hochriistung zum Zusammenbruch der Sowjet-

union beigetragen hat, ist bekannt.

Wenig bekannt, aber umso wichtiger fir unser Thema ist dagegen, dafl? es ohne
diese Hochrustung, d. h. Geldverschwendung auch keine so weitgehende Abkop-
pelung des Geldmarktes vom Gutermarkt gegeben hatte! Durch sie wurde das
Geld ja von den sinnvollen Investitionen noch mehr abgezogen und damit seiner
wirtschaftlichen Funktion entfremdet. Denn die hohen Zinsen erschwerten den
Unternehmen nicht nur die Kreditaufnahme, sie verfihrten sie andererseits auch
geradezu, ihre Gewinne nichtinvestiv in Finanzanlagen zu stecken und so die Ver-

selbstandigung des Geld- gegeniber dem Produktivkapital noch weiterzutreiben.
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Il. Beispiele von Unordnung
1. Dollarhegemonie

Wie wir gesehen haben, hat die Entstehung des ,freien* Weltfinanzmarktes sehr
viel mit politischen Entscheidungen zu tun, die von den USA oder unter ihrem Ein-
fluld getroffen wurden. Zugespitzt gesagt kann man sie geradezu als Folge der
Tatsache verstehen, dal3 die Vereinigten Staaten ihre beherrschende Stellung in
der Weltwirtschaft eingeb3t haben und dennoch erhalten wollen. So haben sie
die Privilegien, die ihnen das System von Bretton Woods bot, zwar preisgegeben
und den Dollar der Konkurrenz der anderen Wahrungen ausgesetzt. Aber das war
nur ein Wechsel in der Herrschaftsstrategie: Friiher zwangen sie die Staaten, ihre
Uberbewertete Wéahrung zu stitzen und profitierten von diesem ,Zwangsum-
tausch®; heute notigen sie die Markte, ihnen Kredite zu geben, die mit hohen,
aber fiktiven Zinsen ,belohnt* werden oder durch Abwertung des Dollar entwertet
werden. Statt Uber Wahrungsschulden bei den Zentralbanken (gegen Goldeinl6-
segarantie) wird das Leistungsbilanzdefizit nun eben Uber Kreditschulden bei der
globalen Privatwirtschaft finanziert. Und das mul} ja so sein, die USA muissen sich
verschulden, weil sie, nachdem sie die Funktion der realwirtschaftlichen Fih-
rungsmacht verloren hatten, in die Rolle des Weltbankiers geschlipft sind. Dieser
kann aber wie jeder Bankier nur mit aufgenommenem Fremdkapital Kredite ver-
geben, d. h. die Wirtschaft mit Geld versorgen.

Wenn aber das Geld die Welt regiert, d. h. nicht blof3 das ,Blut®, sondern gleich-
sam der ,Geist* der Wirtschaft ist, dann ist es fir den, der selber regieren will, in
der Tat das Klugste, sich vorrangig mit ihm zu beschaftigen und nicht so sehr mit
der Produktion - wie die dummen Japaner und Europaer.

Der Dollar ist also trotz der Wahrungskonkurrenz und trotz des permanenten Lei-
stungsbilanzdefizits und der hohen Auslandsverschuldung der USA Leitwé&hrung
geblieben, d. h. das Instrument zur Beherrschung des Weltmarktes. Warum?
Erstens einfach aufgrund seiner traditionellen Verbreitung: Zwei Drittel aller glo-
balen Finanzgeschafte werden nach wir vor mit ihm abgewickelt. Zweitens auf-
grund der Schwache der allermeisten Wahrungen, die ja Ausdruck der Schwache
der Weltwirtschaft insgesamt ist. Der Dollar hat zwar als konstitutioneller Monarch
abgedankt, aber als Volkskonig regiert er weiter (Hankel). Drittens — und das ist
die Kehrseite des zuletzt Gesagten — aufgrund des Paradigmenwechsels vom

Geld als Zirkulationsmittel zum Geld als Vermégen und Kredit, der in den 70er
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Jahren stattgefunden hat, und der damit verbundenen Verselbstandigung der Fi-
nanzsphare gegenuber der Realwirtschaft. Der Dollar ist eben nicht mehr in der
Uberlegenen Wirtschaftskraft der USA fundiert, sondern in der Erinnerung und

dem Glauben an sie, wie er sich in der abgehobenen Finanzsphare niederschlagt.

2. Mexiko 1994/95

Noch im Sommer 1994 wurde Mexiko in den Medien als neoliberales Musterland
gepriesen. Es habe tber 1000 Staatsunternehmen privatisiert und der politischen
Korruption den Kampf angesagt. Es habe fortschreitend dereguliert und Handels-
schranken abgebaut (NAFTA!). Die Haushaltsdefizite seien reduziert worden und
die Wahrung (durch Dollarbindung) stabil. So erlebe das Land einen glanzenden
Aufschwung, sowohl in bezug auf Investitionen als auch bei den Einkommen.

Ein halbes Jahr danach war das Bild vollig verandert. Jetzt entdeckte man, in wel-
chem Ausmal} da Korruption geherrscht habe, dald das Wachstum relativ gering
gewesen sei, dal es ein betrachtliches Aul3enhandelsdefizit gegeben habe, die
Sparquote zu niedrig und der Peso Uberbewertet gewesen sei. Das Land befand
sich in der Tat in einer Krise, die zum Verlust von 1 Mio. Arbeitsplatzen und zu
massenhafter Kurzarbeit, zum Konkurs von 8000 Unternehmen, zu Einkommens-
verlusten von durchschnittlich 33 %, zu Zinsen auf Konsumentenkredite von tber
100 % fuhren sollte.

Was war geschehen? Vereinfacht gesagt hatten die USA wieder einmal Schnup-
fen und ihr Nachbar daraufhin die Grippe bekommen. In den USA war die Rezes-
sion von 1990/91 mit niedrigen Bankzinsen bekampft worden. Deshalb wanderte
das Geld vieler amerikanischen Sparer Uber Investmentfonds nach Mexiko, wo die
Zinsen hoéher waren. Als dann in den USA die Zinsen wieder stiegen, wanderte
das Geld wieder zuriick, ging somit der mexikanischen Wirtschaft verloren.
Genauer gesagt handelte es sich aber um einen kolossalen spekulativen Prozel3:
Der Anleger beschaffte sich in den USA Kredit gegen 5 — 6 % Zinsen, kaufte daftr
mexikanische Wertpapiere mit einer Rendite von 12 — 14 % und strich die Diffe-
renz als Gewinn ein. Da aber immer mehr Anleger dieses Spiel trieben, stiegen
dariiber hinaus die Kurse der mexikanischen Staatspapiere und Aktien, und man
konnte noch weit mehr verdienen. So kam es zu einem Scheinboom, der im De-
zember 1994 ins Gegenteil umschlug, als sich herumsprach, da’ der mexikani-
sche Staat die kurzfristigen Schulden nicht mehr zurtickzahlen konnte, weil seine

Wahrungsreserven zur Neige gingen. Die Regierung mufite den Peso abwerten,
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die Anleger verkauften massenhaft und ergriffen die Flucht. Sie steckten damit
aber auch viele an, die in anderen Schwellenlandern ihr Geld angelegt hatten, so
daf’ der Prasident der IWF warnte, die mexikanische Krise kbnne zu einer
"globalen Katastrophe” fiihren.

Da der Markt also versagt hatte, muf3te nun die Politik einspringen. Die amerikani-
sche Regierung und der IWF taten das mit der Ublichen Kombination von Zucker-
brot und Peitsche: einem Stutzungskredit von 50 Mrd. Dollar, der naturlich aus
Steuermitteln kam, aber hauptsachlich den Spekulanten half; und harten Auflagen
fur die mexikanische Wirtschaft, die das Vertrauen der Investoren wiederherstel-
len sollten, aber die Krise noch vertieften. "Dreizehn Jahre muf3te der Durch-
schnittsmexikaner einen sinkenden Lebensstandard hinnehmen, damit die freie
Marktwirtschaft eingefiihrt werden konnte. Am Ende dieser langen Jahre zwangen
dann die reichen auslandischen Herren, die sich nur um ihr Geld sorgten, Mexiko
zu MalBnahmen, die die reale Kaufkraft einer Familie noch einmal um 33 % sen-
ken sollten.” (Thurow, 331)

3. Stidostasien 1997/98

Das Grundmuster des Verlaufs der stidostasiatischen Krise war dasselbe wie in
Mexiko: Das Uberschussige Geldvermégen der reichen Industrielander sucht nach
neuen Anlagemoglichkeiten, da zu Hause wenig oder "nichts los” ist. (Norbert
Walter) Es entdeckt eine Wachstumsregion, die zugleich fur Geldwertstabilitat
nach innen (hohe Zinsen) und auf3en (Dollarbindung) gesorgt hat; denn schliel3-
lich will man das Geld, das man einsetzt, samt den Gewinnen, die man macht,
nicht hinterrticks entwertet sehen. Das Geldvermdgen drangt so massenhaft und
auf schnellen Gewinn bedacht in die Region, daf3 die dortige Realwirtschaft bald
Uberfordert ist und mit ihrem Wachstum nicht mehr nachkommt. Es entsteht daher
ein Scheinboom, der tber kurz oder lang sich auch als solcher erweisen muf3.
Indem dann die erhofften Gewinne ausbleiben oder gar Verluste drohen, zieht
sich das Finanzkapital panikartig zurtick. Es hinterla3t aber nicht etwa den Zu-
stand von vorher, sondern eine deformierte und desorientierte Okonomie. Es ist,
wie wenn ein Mensch, der mit Kreativitat und Fleil3 vorangekommen war, aber zu
GroRRenwahn verleitet wurde und tber seine Verhaltnisse gelebt hat, nun pl6tzlich

auf den Boden der Tatsachen herabfallt.
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Wichtig sind aber die Unterschiede zur Mexikokrise:

1. Es handelte sich schon vor dem Kapitalzufluf3 um Lander mit Wachstumsraten
und Investitionsquoten weit Gber denen der entwickelten Industrienationen. Und
die Investitionen konnten aus eigener Kraft getatigt werden, denn auch die Spar-
guote war auf3erordentlich hoch. Insofern war im Unterschied zu Mexiko das Lob-
lied der Medien auf diese Lander durchaus gerechtfertigt und die Krise kam Uber-
raschend.

2. Dennoch verfuhren die Medien auch hier mehrheitlich so, daf3 sie mit Eintritt der
Krise nun die Schuld bei ihnen suchten. Wie sie erst "Hosianna” gerufen hatten,
so riefen sie nun "Kreuzigt sie”: Die Krise wurde weithin gedeutet als ein Gericht
Uber die asiatische Vetternwirtschaft und Korruption. Aber warum hatte man die
nicht vorher angeprangert und die Investoren gewarnt? Und hatten diese Volks-
wirtschaften sich nicht gerade mit Vetternwirtschaft und Korruption jahrzehntelang
so glanzend entwickelt? Das Neue war, daf3 die Kritik jetzt den ideologischen Cha-
rakter eines Kampfes gegen das asiatische staatsinterventionistische Ent-
wicklungsmodell annahm.

3. Die Krise bewegte sich auch in weit umfassenderen Dimensionen, und zwar
nicht nur im Hinblick auf die Grol3e der betroffenen Region oder die Masse des
verlorenen Kapitals, sondern auch, weil hier sowohl japanische als auch amerika-
nische als auch européische Banken involviert waren, also der Weltfinanzmarkt
sozusagen reprasentativ vertreten war! Die Krise stand sogar in einem hintergriin-
digen Zusammenhang zur Européaischen Wahrungsunion! Denn die Vorbereitung
der europdaischen Staaten auf die gemeinsame Wahrung verlangte bekanntlich
eine Reduktion ihrer Neuverschuldung, und eben dadurch wurden die Gelder fur
das Engagement in Sudostasien frei. (Huffschmid, 161)

4. Angesichts der Grol3e der betroffenen Region ist mit Recht gefragt worden, wie
denn die Abwertung der Wahrung eines relativ kleinen Landes wie Thailand so
nachhaltige Folgen fur vier weitere, und zwar ganz unterschiedliche Lander haben
konnte? Denn erstens konnte die Abwertung als eine normale Korrektur verstan-
den werden; und zweitens hatten diese Lander — abgesehen von den genannten
Wirtschaftsdaten — in vieler Hinsicht sehr wenig miteinander gemein, man verglei-
che nur Stdkorea und Indonesien. Sie standen auch in keinem besonders engen
wirtschaftlichen Austausch! Was fuhrte also zu einer so weitreichenden und un-

differenzierten Wirkung? Nach Krugman war es letztlich das pauschale und tber-
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schwengliche Bild, das die Begierden der Anleger sich von dieser Region ge-
macht hatten, und die sich selbst verstarkende Panik, die sie ergriff, als das Bild
plotzlich in Thailand ein Stiick weit mit der Realitat konfrontiert wurde. Krugman
vergleicht mit der groRRen Bankenpleite in den USA 1931: "Diese Banken waren
keineswegs alle gleich. Es gab sehr schlecht gefiihrte darunter; andere machten
hochriskante Geschafte, teils wider besseres Wissen; wieder andere waren recht
ordentlich, ja sogar konservativ gefihrt. Als das Land dann aber von einer Panik
erfal3t wurde, als die Sparer Uberall die Schalter stirmten und auf der Stelle ihr
Geld wollten, spielte all dies keine Rolle mehr ... Ahnliches gilt fiir Asien.” (Krug-
man, 137)

Gegeniber dieser sicher zutreffenden Beschreibung des Phanomens weist
Schulmeister wieder auf die wahrungspolitischen Hintergrinde hin, die auf die
Tigerlander gemeinsam zutrafen: ,Was die Finanzkrise 1997 ausldste, war weder
der Umfang der Auslandsschulden noch ihre Wachstumsrate, sondern die Tat-
sache, dafl3 sie vor allem in Dollar notiert waren und dal3 ab Anfang 1995 der
Dollar schneller zuzulegen begann als jemals zuvor seit den friihen achtziger Jah-
ren.” (Schulmeister Il, 18) Und diese Aufwertung hing mit der oben schon er-
wahnten schrittweisen Erh6hung des Zinssatzes durch die Fed seit 1994 zusam-
men. Wenn fur den Schuldendienst also Dollar gebraucht wurden, viele Exporte
aber in Lander gingen, deren Wéahrungen nun gegentber dem Dollar gefallen wa-
ren, dann sanken allein infolge des neuen Wechselkurses auch die Exporterlose
in Dollar und konnten die Schulden nicht mehr ausreichend bedient werden.
Vergleicht man aber den Hohenflug des Dollars in der zweiten Hélfte der 90er
Jahre mit dem von Anfang der 80er Jahre, so zeigt sich, dal3 beide ahnliche Aus-
wirkungen auf die Weltwirtschaft hatten: Wurden damals die Entwicklungslander
in die Schuldenkrise getrieben, so waren es nun die wachstumsstarken Schwel-
lenlander. Damit ergibt sich aber fur das Gberschissige Geldkapital das existenti-
elle Problem, wo um alles in der Welt es denn nun noch so erkleckliche Gewinne
machen kann? Soros kam deshalb 1998 zu dem Schlul3, die Aussichten, dal3 die
Peripherie vom Zentrum noch Geld bekomme, wiirden schwinden, weil das Zen-
trum ja von der Peripherie nun nicht mehr profitieren kbnne. Wenn aber die Peri-
pherie in diesem Sinne ausfallt, dann kénnten sich die Konflikte im Zentrum zu-
spitzen: zwischen den USA und Europa. Aber vielleicht wachst damit auch die

Bereitschaft zu ernsthaften Reformen.
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[ll. Weg zur Ordnung
A. Vorschlage

Was durch politische Entscheidungen zustande gekommen ist, kann grundsatzlich
auch durch politische Entscheidungen wieder korrigiert werden — freilich, da die
Geschichte weitergegangen ist, nur auf der globalen Ebene, die sie nun erreicht
hat. Die Vorschlage, wie der Weltfinanzmarkt durch internationale Vereinbarungen
unter politische Kontrolle gebracht werden kann, liegen seit langem auf dem
Tisch. (Den besten Uberblick tiber die Vielzahl der mdglichen MaRRnahmen gibt
Huffschmid, 168 ff.) Ich nenne nur drei, die die Wahrungsverhéltnisse betreffen

und an denen die Schwierigkeiten der Umsetzung deutlich werden:

1. Devisenumsatzsteuer

Eine erste pragmatische Losung ware die Einfihrung einer Kapitaltransfersteuer,
wie sie von J. M. Keynes schon in den 40er Jahren und von J. Tobin Ende der
70er Jahre vorgeschlagen worden ist. Eine international einheitliche Steuer von
nur 1 % auf alle Umtauschaktionen von einer Wahrung in eine andere wirde lan-
gerfristige Kapitalanlagen kaum belasten, aber von kurzfristigen spekulativen Ge-
schéaften durch Kostensteigerung abhalten. Bereits durch eine solche Begrenzung
der Spekulation kdnnten die Risiken des Kapitalverkehrs betrachtlich vermindert,
damit die Zinsen gesenkt und Investitionen wieder attraktiver gemacht werden.
Selbst wenn nur ein Zehntel der Wahrungstransaktionen von der Steuer erfal3t
wuirde, brachte das den Staatshaushalten einen Ertrag von 720 Mrd. Dollar. Der
Haupteinwand gegen die Tobinsteuer ist, sie wirde nicht greifen, wenn nicht aus-
nahmslos alle Staaten der Erde sich beteiligten. Dagegen ist zu sagen, dal3 es
wohl geniigen wirde, wenn die 6konomisch dominierenden Staaten den politi-
schen Willen dazu aufbrachten. Das ist jedoch nicht der Fall. Als die Entwick-
lungsorganisation der Vereinten Nationen (UNDP) vor einiger Zeit die Wirkungen
der Tobin-Steuer blof3 untersuchen wollte, drohten die Vereinigten Staaten damit,

ihre Beitrage vollig zu stornieren. (Die Zeit, 15.1.98)

2. Wechselkursstabilisierung

Die Instabilitdt des Finanzsystems zwingt die Unternehmen dazu, selbst mit Wah-
rungen zu spekulieren, um sich gegen Kursrisiken abzusichern. Fir die gesamte
Wirtschaft, besonders aber fur die Exportbranche, bedeutet die Unwagbarkeit der
Entwicklung zukinftiger Wechselkurse ein Risiko, das vermeidbar wéare. Eine

Verbesserung der internationalen Wahrungszusammenarbeit mit dem Ziel, stabi-
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lere Kurse z.B. durch fest vereinbarte Zielzonen zu erreichen, sichert unmittelbar

Arbeitsplatze. Die Wechselkursruhe tragt auch zu einem fairen Wettbewerb bei.

Man wird sich erinnern, dal3 Oskar Lafontaine diesen Vorschlag Anfang 1999 ge-
macht hatte und mit ihm auf wenig Gegenliebe beim amerikanischen Finanzmini-
ster und den deutschen Medien gestol3en war. Woran man sich aber auch erin-
nern sollte, ist einmal, dal3 er bei der japanischen und franzdésischen Regierung
sehr wohl Unterstitzung fand, und zum anderen, daf3 sein Vorschlag ja nicht aus
der Luft gegriffen war, sondern an eine beachtliche Tradition ankntpfen konnte.
(Européisches Wahrungssystem 1979 — 93, Plaza-Abkommen 1985, Louvre-
Abkommen 1987)

3. Vereinbarte Leitwahrung

Man kann noch einen Schritt weiter gehen und eine Weltleitwéhrung ins Auge
fassen — ein Vorschlag, der ebenfalls von Keynes schon vor einem halben Jahr-
hundert gemacht worden, dann von W. Hankel vertreten und jingst von S.
Schulmeister erneuert worden ist. Der Gedanke ist angesichts der gegenwartigen
Machtverhéaltnisse sicher nicht umsetzbar, aber aus mehreren Griinden keines-
wegs utopisch. Erstens waren beim IWF schon vor dem Zerfall der Sowjetunion
170 Wahrungen registriert. Wenn nun jedes am internationalen Zahlungsverkehr
teilnehmende Land seinen Wechselkurs auf bilateraler Basis bestimmen wollte, so
k&dmen Gber 14 000 Wahrungsrelationen heraus, die sich aul3erdem noch taglich
verandern wurden. Man braucht also einen gemeinsamen Nenner flr alle, eben
eine Leitwadhrung. Nun hat der Dollar bis Anfang der 70er Jahre diese Rolle
schlecht und recht gespielt, seitdem aber spielt er sie mehr schlecht als recht. Und
eine derart die Welt dominierende Wirtschaftsmacht wie es die USA nach dem 2.
Weltkrieg waren, ist (gottseidank) nicht in Sicht. Drittens haben wir seit 1969 in
den sogenannten Sonderziehungsrechten des IWF schon ein solches klnstliches
Weltgeld. Es ist geschaffen worden, um den Landern, die unter Aul3enhandelsde-
fiziten leiden, Uberhaupt die weitere Teilnahme am Welthandel zu ermdglichen.
Denn durch die standigen Exportiiberschiisse einiger LAnder sammelt sich die
internationale Liquiditat bei ihnen und die anderen werden marginalisiert.

An die Stelle der heutigen frei schaltenden und waltenden exterritorialen Banken
und der privilegierten Notenbank des Leitwahrungslandes USA wirde also eine
Weltzentralbank treten. Sie gibt ein Weltgeld heraus, dessen Wert durch einen

.Korb* von reprasentativen Wahrungen bestimmt wird. Dieses Geld kann weder
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auf- noch abgewertet werden und daher allen Einzelwahrungen zum Mal3stab
dienen. Naturlich werden sich deren Wechselkurse weiterhin verandern, aber das
wird nun kontrolliert geschehen. Damit wird nicht nur der Wahrungsspekulation ein
Riegel vorgeschoben, es kommt zumal wieder die Stabilitat ins Wahrungsgefuige
und die Sicherheit in die Kalkulationen der Wirtschaftssubjekte, die der schwan-

kende Dollar als Leitwahrung nicht mehr garantieren kann.

B. Probleme der Umsetzung: Euro und Dollar

Der Hauptgrund, weshalb es bisher nicht zum Handeln gekommen ist, ist eben,
dafl3 die USA zwar zu schwach sind, um der Trager der weltweiten Zusammenar-
beit sein zu kbnnen; dal sie aber immer noch stark genug sind, um nicht auf Zu-
sammenarbeit angewiesen zu sein.

Sie mussen also Uberzeugt werden, dald sie ihre Interessen nicht mehr ohne oder
gegen die Staatengemeinschaft durchsetzen kénnen. Diese Uberzeugungsarbeit
kann die Europaische Wahrungsunion erleichtern, indem sie ein Gegengewicht
zum Dollar schafft und so die Chancen der Einigung tUiber eine Weltfinanzordnung
erhoht.

Freilich lassen nicht nur die Schwache des Euro, sondern auch die Konzeption
der Wahrungsunion Zweifel aufkommen, ob dies gelingen kann, ja ob dies tber-

haupt angestrebt ist!

1. Wirtschaftliche Grunde fur die Schwéache des Euro?

Fragen wir nach den Grunden fir die Schwache des Euro gegentiber dem Dollar,
so stellt sich bald heraus, dal3 sie von den Hintergrunddaten her nicht erklarbar
ist. Der amerikanische Okonom Fred Bergsten hat im letzten Jahr anhand von
funf Faktoren die Frage gepruft, ob der Euro im Vergleich zum Dollar als globale
Wahrung tauglich sei und ist zu folgenden Ergebnissen gekommen:

Hinsichtlich des Umfangs der zugrundeliegenden Wirtschafts- und Au3enhandel-
statigkeit ist der Euro tUberlegen.

Die Unabhangigkeit beider Wirtschaftsregionen von externen Beschrankungen ist
gleich hoch.

Die EU und die USA sind gleich weit davon entfernt, etwa auf Devisen- und Kapi-

talverkehrskontrollen zurtickzugreifen.
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In bezug auf Breite, Tiefe und Liquiditat der Kapitalmarkte sind die Amerikaner
zwar deutlich tberlegen, speziell bei den Staatsanleihen jedoch schon die Euro-
paer, und es gibt Anzeichen dafir, dal® sie auch im Ganzen nachziehen werden.
Im Hinblick auf die Stabilitat der Wahrungen nach innen liegen beide zunachst
gleichauf. Zwar sind die USA beim Wirtschaftswachstum Uberlegen, aber Stabilitat
wird von den Markten hdher bewertet als Wachstum. Und auf3enwirtschaftlich sind
die USA wegen ihres hohen Leistungsbilanzdefizits und der Auslandsverschul-
dung deutlich unterlegen.

Die Prognose von Bergsten war daher: ,Durch den Aufstieg des Euro wird ein seit
dem 2. Weltkrieg vom Dollar dominiertes internationales Wéahrungssystem in ein
bipolares System umgewandelt.” (S. 10) Und er warnte sogar ausdrucklich davor,
den Anfangskurs des Euro zu niedrig anzusetzen. Die G 7 sollten einer weiteren
Aufwertung des Dollar aktiv entgegenwirken!

Ubrigens waren auch 93 % der Analysten zu Beginn des vergangenen Jahres der
Meinung, der Eurokurs werde steigen! (Die Zeit, 17.2.00) Dal} es anders gekom-
men ist als gedacht, kann wieder nicht an den Wirtschaftsdaten liegen, denn sie
sind sogar besser geworden fur Europa und schlechter fir die USA. Dal3 Europa
beim Wachstum nachzieht und beim Export zulegt, ist bekannt. Das Leistungsbi-
lanzdefizit der USA dagegen ist von rund 200 Mrd. Dollar 1998 auf rund 300 Mrd.
Dollar 1999 gestiegen und wird in diesem Jahr die Gré3e von 400 Mrd. Dollar er-
reichen. Entsprechend ist die Gesamtverschuldung gegenuber dem Ausland von
1,5 Billionen Dollar 1998 auf tber 1,8 Billionen 1999 angewachsen und wird die-
ses Jahr uber 2 Billionen erreichen. Wenn sich diese Entwicklung fortsetzt, dann
ist das Leistungsbilanzdefizit im Jahr 2007 auf den Stand von 1 Billion, d. h. 8 %
des BIP der Vereinigten Staaten, und die Auslandsverschuldung auf dem Stand
von 7 Billionen, das sind 50 % des Inlandprodukts! (Financial Times D., 16.3.00)

Aber wird sich diese Entwicklung fortsetzen konnen?

2. Politische Griunde fur die Starke des Dollar

Wenn somit die Wirtschaftsdaten bei der Bewertung von Wahrungen offenbar
keine Rolle mehr spielen, dann kommen wir nicht umhin, auf unsere These von
oben zurtickzugreifen, daf3 das irrationale Verhalten der Devisenhéandler bzw. —
spekulanten eine entscheidende Rolle spielt — jedenfalls solange, bis die wirt-
schaftliche Realitat sich schlief3lich doch durchsetzt, ndmlich in Gestalt einer Ka-

tastrophe. Allerdings ist auch in dieser Irrationalitat eine Ratio versteckt; sie ist nur
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anderer Art als die 6konomische, und man scheut sich immer noch, sie geradezu

eine politisch hegemoniale zu nennen. Auf sie stof3t man jedoch unweigerlich,

wenn man sich klarmacht, daf?

- die Halfte des gesamten von institutionellen Anlegern verwalteten Vermdgens
auf amerikanische Investmentfonds entfallt,

- fast drei Viertel dieses Vermdgens auf drei nicht dem Euroraum zugehdrige Lan-
der (USA, Japan, GroR3britannien)

- aber nur rund 16 % auf den Euroraum. (Huffschmid, 85)

Hinzukommt, dal3 die sechs grof3ten Ratingagenturen, ohne die global kein an-

sehnliches Darlehen zu bekommen ist, alle amerikanischer und britischer Prove-

nienz sind; ebenso die sechs grof3ten ,Accounting Firms*, die fur die Bewertung

von Vermogensstanden bei Gro3fusionen und Grol3privatisierungen zustandig

sind. (Matzner, 190 f.)

Schlief3lich mufd man sich nattrlich an das erinnern, was oben schon zu den USA

als Weltbankier und den Ursachen fir das Weiterbestehen des Dollar als Leitwah-

rung gesagt wurde.

Halt man sich diese traditionelle Macht des Dollar und die politische Macht, die mit

ihr verbunden ist, vor Augen, so ware es geradezu erstaunlich, wenn der kecke

Euro ihr gegentiber ohne weiteres an Boden gewinnen kénnte.

3. Politische Grunde fur die Schwéache des Euro

Das fuhrt freilich im Umkehrschlul3 zu der Vermutung, die Schwache des Euro
kénne auch auf die fehlende politische Macht der EU zurtickzufiihren sein! Und
dabei braucht man gar nicht an die gegeniiber den USA geradezu erbarmlichen
Defizite der Gemeinsamen Auf3en- und Sicherheitspolitik zu denken, sondern nur
an die Politikbereiche, die mit der Wahrungsunion unmittelbar zusammenhangen
und sie stiitzen sollten.

Viele Okonomen sind der Auffassung, daf in der Weltwirtschaftskrise Anfang der
30er Jahre das Schlimmste hatte vermieden werden kdnnen, wenn die Fed (wie
Ubrigens auch die Reichsbank) nicht auch noch die Zinsen erhoht und den Geld-
umlauf reduziert hétte. Vielmehr hatte sie angesichts der Deflation Geld in die
Wirtschaft hineinpumpen missen! An diesem exemplarischen Fall kann man er-
messen, was es bedeutet, wenn etwa der IWF feststellt: ,Mit der Rolle des lender

of last resort hat man in der EWU keine Institution beauftragt. Folglich gibt es
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keinen zentralen Bereitsteller oder Koordinator sofort benétigter Liquiditat im Falle
einer Krise.” (in Heinsohn/Steiger, 281).

Im amerikanischen Federal Reserve System nimmt die Zentralbank in New York
als primus inter pares diese Funktion wahr. Bei den Entscheidungen Utber die eu-
ropaische Wahrungsunion aber hat der Gesichtspunkt, dal3 es im dezentralen
ESZB doch fur den Ernstfall eine solche zentrale Instanz geben muf3, offenbar
keine Rolle gespielt. (Heinsohn/Steiger, 262) Setzt aber Vertrauen in eine Wah-
rung nicht auch Vertrauen in die hinter ihr stehenden Institutionen voraus? Wer
soll also einem Euro vertrauen, der politisch so wenig gegen Krisen abgesichert
ist? (Die schwache Konstitution der Europaischen Zentralbank zeigt sich tbrigens
auch an ihrer Eigenkapital- und ihrer Personalausstattung.)

Aber nicht nur in der grof3en Krise, auch schon in der Rezession steht die Fed mit
mehr Geld bereit. So hat sie sich bereits Ende der 80er Jahre vom Monetaris-
mus verabschiedet und ist zu einer expansiven Geldpolitik Gbergegangen, um
die Nachfrage und das Wachstum anzuregen: Zinssenkung auf das niedrigste
Niveau der Nachkriegszeit, Inkaufnahme einer Inflation von 3 %. (Schulmeister |,
16) Wenn nun nach Meinung des Instituts der Deutschen Wirtschaft die hohere
Wachstumsdynamik und die gré3ere politische Kompetenz fur das Modell USA
und die Starke des Dollar sprechen, so drangt sich naturlich die Frage auf, wieso
Europa denn fast zur gleichen Zeit erst so recht zum Monetarismus Uberging:
Maastricht 1991, die Zinserhéhung durch die Bundesbank auf das hochste Ni-
veau der Nachkriegszeit! Und wenn dies um der Preisstabilitat willen wirklich not-
wendig war, so bleibt die Frage, wieso sich Europa von ihm bis heute nicht I6sen

kann.

Eine andere Paradoxie der Wahrungsunion besteht darin, dal} sie faktisch massiv
in die Steuerpolitik der beteiligten Lander eingreift, aber bisher nicht durch eine
gemeinsame positive Steuerpolitik erganzt werden konnte. (vgl. dazu Hei-
ne/Herr, 540 ff.) Das ist deshalb paradox, weil durch die Haushaltssanierung, die
die EWU den Mitgliedsstaaten abverlangt, deren Fahigkeit zu antizyklischer
Steuerung abnimmt, die Gefahr starkerer konjunktureller Ausschlage also zu-
nimmt; andererseits aber flr die EU als ganze der Spielraum fur solche Steuerung
doch gerade wachst, weil ihre au3enwirtschaftliche Abhangigkeit viel geringer ist
als die eines einzelnen Landes. Wahrend also sowohl die Notwendigkeit als auch

die Chance einer solchen gemeinsamen Steuerung vorhanden ist, wird sie nicht
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wahrgenommen. Denken wir wieder an den Extremfall einer Krise, so gibt es in
der EU also auch keine Instanz, die ihr von dieser Seite her wirksam begegnen
konnte. Wer soll aber einer Wahrungsunion vertrauen, die so tut, als gabe es kei-
ne Krisengefahr mehr, dabei jedoch die Krisenanfalligkeit der beteiligten Lander

erhoht und das, was sie dagegen tun konnte, unterlaft?

Kommen wir zur auswartigen Finanzpolitik von Euroland, so stellt sich angesichts
des (trotz erfolgter Interventionen) weiter fallenden Euro zuerst das Problem, war-
um die EZB nicht den Mut aufbringt zu erklaren, sie werde in der nachsten Zeit
ihre ohnehin zu grofR3en Dollarreserven (220 Mrd.) um 50 Mrd. Dollar abbauen.
Nach Auffassung von Fachleuten wiirde das geniigen, um den Mythos vom star-
ken Dollar zu entzaubern und die USA an den Tisch der Zusammenarbeit zu brin-
gen. Denn "Zentralbanken haben keinen Devisenschatz zu hegen, um daraus
Zinsertrage zu erzielen. Die Verwaltung zentraler Wahrungsreserven wurde ihnen
als Teil des geldpolitischen Geschafts Ubertragen ... Die Beachtung des Aul3en-
werts der Wahrung ist deshalb Gebot einer jeden verantwortungsbewul3ten Zen-
tralbank.” (W. Filc)

Die Zurtickhaltung der EZB hangt wohl damit zusammen, dal} sie eigentlich nur
fur die interne Geldpolitik zustandig ist, fur die monetaren Aul3enbeziehungen
aber der Euro-11-Rat bzw. der ECOFIN-Rat. Das bedeutet jedoch, dal3 es im Fall
einer internationalen Finanzkrise, wenn schnelles Handeln notwendig ist, Ab-
stimmungsprobleme zwischen den Finanzministern der Mitgliedsstaaten geben
durfte! Uberhaupt spricht Euroland nach auf3en nicht mit einer Stimme! So kon-
nen z. B. bei den Treffen der G7 den sechs Vertretern der aul3ereuropaischen
Lander (Notenbankprasidenten und Finanzminister der USA, Japans und Kana-
das) zwar maximal elf Europé&er gegentberstehen (5 Notenbankprésidenten, 5
Finanzminister und 1 Kommissionsvertreter). Dieses Ubergewicht hat jedoch nur
darin seinen Grund, dalf? die europdischen Staaten sich nicht auf eine einfache
Delegierungsregel einigen konnten. (Zum Ganzen vgl. FES, 87 ff)

Wenn die Eurolander sich aber (zumal in inhaltlichen Fragen) nicht einig sind,
dann kdnnen sie natirlich auch nichts Eigenstandiges zur Reform der interna-
tionalen Finanzarchitektur beitragen, sondern nur nachsprechen, was schon der
IWF gesagt hat (vgl. Huffschmid Il, 2 und den Bericht an den Europaischen Rat in
KdIn 1999) Das gilt jedenfalls fur die Kommission und den Rat, wahrend das Eu-

ropaische Parlament und einzelne Regierungen allerdings eigene Vorsto3e ma-
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chen (Antrag zur Tobinsteuer, Januar 2000; Fabius zur Tobinsteuer am 28.6.00
vor der Nationalversammlung). ,Doch braucht die EU fur die Zukunft eine eigene
FinanzaulRenpolitik, nicht nur gegenuber dem Weltwahrungsfonds, sondern auch,
um die 6konomisch gewichtigen Staaten der Welt zu einer gemeinsamen Ord-
nung auf den globalen Finanzmarkten zu bewegen — einschliel3lich einer funktio-
nierenden Aufsicht Gber verantwortungslos spekulierende Finanzhauser." (H.
Schmidt, 246)

Schluss

Gerade diese letzteren Beobachtungen lassen nun unseren ganzen Gedanken-
gang noch einmal in einem neuen Licht erscheinen.

Unser Ausgangspunkt war: Der chaotische Charakter des heutigen Weltfinanz-
marktes hat seinen Ursprung im ungeklarten Wahrungsverhaltnis zwischen den
USA und Europa. Demnach ist die politische Klarung dieses Verhaltnisses der
Schlissel zu einer Ordnung des Weltfinanzmarkts. Die europadische Wahrungs-
union ist ein Schritt in diese Richtung, weil sie die durch den Dollar garantierte
Scheinordnung infragestellt.

Eben haben wir jedoch feststellen mussen, dal3 die Europaer diesen Schritt bisher
nur halbherzig getan, d. h. ihre Hausarbeiten in bezug auf die politische Union in
ganz elementaren Dingen noch nicht erledigt haben. Zudem haben wir bemerkt,
dald sie, indem sie den Weg der Wahrungsunion gehen, ihre "Rheinische” Identi-
tat gegenuber den ,Angelsachsen” zu vergessen scheinen. Und schlie3lich, dal3
sie das Ziel einer Weltfinanzordnung offenbar gar nicht bewu(3t anstreben, obwohl
es ihrem ordnungspolitischen Denken doch genau entspricht.

Man mag daher in Zweifel geraten, ob der Euro denn Uberhaupt so gemeint ist,
wie manche wohlmeinende Européer sich das gedacht haben. Kann er nicht ein-
fach eine mit dem Dollar konkurrierende zweite Leitwahrung werden, ganz ohne
das edle Ziel einer Weltfinanzordnung, und mit dem ganz gemeinem Ziel, wie die
Amerikaner auch von den Vorteilen ("Regalien”) einer Leitwahrung zu profitieren?
(Das ist ubrigens der Verdacht W. Hankels: Der Euro werde das Problem daher
nicht I6sen, sondern verdoppeln!) Er kann auch als eine Art Neben- oder Korrekti-
vwahrung zum Dollar konzipiert sein. Das wirde bedeuten, daf3 er auf der grund-
satzlichen Anerkennung des Dollar als faktischer Leitwahrung beruht und seine

Hegemonie nur "von innen” so verandern will, daf3 sie rechtlicher wird. Denn es
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scheint ja immer einfacher, eine bestehende Herrschaft zu verrechtlichen als sie
im Namen des Rechts total infragezustellen.

Die Auflosung dieser Zweifel kann nur die Geschichte bringen, an der wir aller-
dings nicht unbeteiligt sind. Deshalb sollten wir uns bewul3t sein: Es besteht in der
Tat immer die Gefahr, dal3 man auf einem geschichtlichen Weg das Ziel aus den
Augen verliert; oder dal3 man, indem man gegen Hegemonie ankampft, sich dem
Gegner gerade angleicht; oder daf$ man, indem man die eigene Lebensform ent-
schieden erhalten will, sie womdglich gerade preisgibt. Fest steht jedoch, dal’ das
Etappenziel der Wahrungsunion trotz des monetaristischen Weges zu ihm hin
regionale Ordnung bedeutet, d. h. die Uberwindung der Wechselkursbildung
durch den Markt. Und fest steht auch, dal3 Europa den Wa&hrungskonflikt mit den
Vereinigten Staaten wird austragen mussen, ob es das nun bewu(3t will oder nicht.
Denn der heutige Weltfinanzmarkt kann gleichsam als ein grof3angelegter Ver-
such verstanden werden, genau diesen Konflikt zu I6sen. Allem, was dieser Grol3-
versuch seither an Irrationalitat mit sich gebracht hat, liegt letztlich dieser Konflikt
zugrunde. Und wenn all seine Suchbewegungen bisher zu keinem Ergebnis ge-

fuhrt haben, so mul der Prozel3 schlie3lich zum Ausgangsproblem zuriickkehren.
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