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Abenteuer ,quantitative easing”

Die gigantische Kreditoffensive der US-Notenbank und ihre

weltwirtschaftlichen Folgen

Hans-Hermann Hartwich

,Quantitative easing®“ ist ein Euphe-
mismus, der eine gigantische Auswei-
tung der Geldmenge umschreibt. Ziel
dieser Notenbankpolitik ist das Aufbre-
chen des von den Geschéftsbanken be-
triebenen Kreditstaus. Diese lieen sich
bislang durch keine Herabsetzung der
offiziellen Leitzinsen zu einer nennens-
werten Belebung des Kreditgeschéfts
mittels der ihnen angebotenen Zinsver-
billigungen fiir die Wirtschaft bewegen.
Die Britische Notenbank und das ame-
rikanische Federal Reserve Systems
hatten schlieflich die Leitzinsen fak-
tisch auf Null gesenkt. Es half nichts.

Nun also ,,quantitative easing®. Es
ist ein brachialer Kurs. Seine Wirkung
ist nicht absehbar. Hier wird gleichsam
versucht, eine heraufziehende Deflation
mit einer Art Inflationspolitik zu be-
kdmpfen. Das Abenteuer kann auch in
Depression und Inflation enden. Wah-
rend die Bank of Japan dhnlich wie die
Amerikaner handelt, steuert die euro-
pdische EZB mit Zustimmung z.B. der
deutschen Regierung einen anderen
Kurs. Sie bevorzugt bislang die bisheri-
ge Leitzinspolitik und geht mit ihr in
Trippelschrittchen die Zins-Treppe hin-
unter.

Die Unterschiede in der Krisenbe-
kdmpfung ergeben sich vor allem aus
einer unterschiedlichen Bewertung der
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gegenwirtigen Wirtschaftskrise durch
die Notenbanken. Vor allem die Briten
und die Amerikaner sehen in einer
moglichen Deflation die grofite Gefahr,
die zu langwieriger Stagnation und De-
pression fithren konnte. Die Européi-
sche Zentralbank héngt dagegen noch
immer, ganz im Sinne der fritheren
Deutschen Bundesbank, primir am Ziel
einer niedrigen Inflationsrate, d.h. sie
will selbst heute noch eher eine Inflati-
on vermeiden als mit allen, auch unkon-
ventionellen, Mitteln den Konjunktur-
abschwung aktiv zu bekdmpfen. Diese
Differenz der Zielsetzungen hatte der
amerikanische Prisident Obama auf
dem Londoner Krisengipfel ansprechen
und iiberwinden wollen, aber die Euro-
pder — allen voran Deutschland und
Frankreich — sind ihm nicht gefolgt.

Grundprobleme der
Notenbankpolitik in der
gegenwartigen Krise

Aus der mehr als fiinfzigjahrigen Ge-
schichte der deutschen Zentralbank —
Bank Deutscher Léander, BDL) und
Deutsche Bundesbank — kennen wir das
Grundprinzip des Bankensystems. Eine
Zentralbank oder Notenbank besitzt das
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Monopol der Ausgabe von Zahlungs-
mitteln. Thr Gegentiber besteht aus einer
vielfiltigen Zahl von Geschiftsbanken,
auch offentlich-rechtlichen Instituten
wie Sparkassen und Landesbanken, die
von der Notenbank mit Banknoten oder
Buchgeld versorgt und mittels Leitzin-
sen zur Nachfrage nach Zahlungsmit-
teln angeregt oder abgeschreckt wer-
den.

Klassische Mittel der Geldversor-
gung der Wirtschaft waren und sind vor
allem neben der Zinspolitik die friither
,»Offenmarkt-Politik” genannte Vorge-
hensweise der Zentralbank. In diesem
Fall kauft oder verkauft die Zentralbank
Wertpapiere. Kauft sie und nimmt sie
diese Papiere in ihr Portefeuille, dann
weitet sie die umlaufenden Zahlungs-
mittel aus und erhoht die Liquiditat der
Geschiftsbanken. Verkauft die Zentral-
bank Wertpapiere, dann entzieht sie der
Wirtschaft Zahlungsmittel. Diese Lehr-
sdtze werden relativiert, wenn die No-
tenbanken sich nicht mehr an ihre Kern-
aufgaben halten, sondern in die operati-
ven Bankgeschifte direkt eingreifen,
wenn sie etwa direkt Kreditzusagen an
Unternehmen und Banken geben (Vgl.
hierzu Hartwich, Vom , Hiiter der Wih-
rung“ zum Retter des Finanzsystems.
Zur verdnderten Rolle der Zentralbank in
der Finanzkrise, GWP 4/08, 487-494).

Die Begriffe haben sich geédndert.
Aber die grundsitzlichen Bedingungen
und Interventionsweisen der Zentral-
bank sind gleich geblieben. So ist na-
tiirlich auch von Belang, ob die Zen-
tralbank ,autonom®, d.h. unabhéngig
von politischen Direktiven ist (wie die
EZB) oder aber ein mehr (Grofbritan-
nien) oder weniger (Fed-System der
USA) starker Staatseinfluss auf die Po-
litik der Bank besteht. Dies wirkt sich
vor allem hinsichtlich der Zielsetzungen
der Notenbankpolitik aus. Wie schon
angemerkt, folgt die EZB in der Tradi-
tion der Bundesbank primidr dem Ziel
der Geldwertstabilitidt, selbst noch in
einer Wirtschaftskrise heutigen Ausma-
Bes. Die amerikanische Notenbank hin-

gegen versucht ebenso wie Regierung
mit allen Mitteln, die Konjunkturent-
wicklung in den Griff zu bekommen.

Daraus ergeben sich die unter-
schiedlichen Handlungsweisen und die
unterschiedliche Gewichtung der Noten-
bankinstrumente zwischen Europa und
den angelsichsischen Staaten in der ge-
genwirtigen Krise Die européische No-
tenbank setzt immer noch primér auf ei-
ne behutsame Leitzinspolitik, obwohl die
Geschéftsbanken nicht mitziehen und die
Regierungen Milliardenprogramme zur
Stiitzung und Belebung der Konjunktur
einsetzen. Die EZB hat ihre Position ge-
geniiber Regierungen und Geschéftsban-
ken also bislang wenig verdndert.

Die Amerikaner dagegen unterneh-
men mit den Briten den fast schon ver-
zweifelten Versuch, mittels einer gigan-
tisch zu nennenden Ausweitung der
Geldmenge in der Wirtschaft den Ab-
schwung aufzufangen. Die Fed ist damit
zu einem Akteur geworden, der neben
den und z.T. anstelle der Geschéftsban-
ken das stagnierende Kreditgeschéft in
Gang zu bringen versucht.

Beiden gemeinsam ist also auch der
Kampf gegen das gegenwirtige Kredit-
verhalten der Geschiftsbanken. Diese
besitzen fast alle in ihren Bilanzen als
Eigenkapital und Basis fiir die Kredit-
vergabe Wertpapiere und Forderungen,
die nichts mehr wert sind. So sind diese
Banken systembedingt begrenzt in ihrer
Kreditvergabe, da sie in ihren Bilanzen
an eine bestimmte Relation zum ,,Eigen-
kapital im weitesten Sinne (eben auch
einschlieflich der schwerverkéduflichen
Wertpapiere) gebunden sind. Dieses Di-
lemma fiihrt zur anhaltenden Diskussion
iiber die Schaffung sogenannter ,,.Bad
Banks“, in die illiquide Wertpapiere
gleichsam ,,ausgelagert werden, damit
die Bilanzen der Geschiftsbanken wie-
der Kredite auf gesicherter bilanzieller-
Grundlage vergeben konnen. Die Lo-
sung dieses Problems wird in den USA
und in Europa/ Deutschland ebenfalls
unterschiedlich gehandhabt und ist im-
mer noch eher offen zu nennen.



Die Kreditoffensive der US-
Notenbank

Am 18. Mirz 2009 teilte die US-Noten-
bank (Fed) mit, dass sie in den néachsten
Monaten fiir eine Billion Dollar hypo-
thekenbesicherte Wertpapiere aufkau-
fen werde. Darunter sollen fiir 750 Mrd.
$ Wertpapiere fallen, die wegen Zah-
lungsausfillen bei Immobiliendarlehen
ihren Wert verloren hatten (vulgo
»Schrottpapiere®), und fir 300 Mrd.$
langerlaufende Staatsanleihen.. Tech-
nisch gesehen bedeutet dieser Vorgang,
dass die Verkdufer Buchgeld zur sofor-
tigen Verwendung erhalten. Machen sie
davon mit der Vergabe von Krediten an
Dritte Gebrauch, so tritt der gewiinschte
Multiplikatoreffekt einer belebenden
Kreditentwicklung in Funktion. Das ist
das Ziel des ,,quantitative easing®. Das
Risiko liegt darin, dass diese Belebung
auch zu heftig ausfallen und zu infla-
tiondr steigenden Preisen in der Wirt-
schaft fithren kann. Damit wiirde eine
Inflation eingeleitet werden, die wegen
des Geldiiberhangs nur schwer zu stop-
pen wire.

Man darf wohl sagen, dass mit die-
ser Politik die klassische Geldpolitik
aufgegeben wurde, wenngleich das
Prinzip, jedoch nicht ein solchen Aus-
mafB, bekannt war. Auf ein solches Ex-
periment hatten sich bereits die japani-
sche und die britische Notenbank ohne
iiberraschende Ergebnisse eingelassen.
Gemessen an den Amerikanern hatten
die Briten Anfang Mairz 2009 ein sol-
ches ,,quantitative easing™ in eher be-
scheidenem Rahmen begonnen.

An dieser Stelle muss noch einmal
darauf aufmerksam gemacht werden,
dass die so handelnden Notenbanken
die Hauptgefahr der gegenwértigen Kri-
se in der Deflation sehen. Die von den
Verbrauchern so begriiite Absenkung
der Inflationsrate auf z.B. nur noch 0,2
% 1im europdischen Wirtschaftsraum
kann nicht uneingeschréinkt als positi-
ves Signal angesehen werden. Weiter
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sinkende Preise oder das Stagnieren auf
niedrigstem Niveau bedeutet fiir Pro-
duktion und Handel, dass es sich nicht
lohnt zu investieren, weil keine Ge-
winnmargen erkennbar sind. Die Ver-
braucher spekulieren auf weiter fallen-
de Preise und stellen Kéufe zuriick. Die
Wirtschaft verharrt dann in der Depres-
sion. Zwischen 1929 und 1933 gingen
die Preise in den USA um 24, in
Deutschland um 23 % zuriick (Vgl.
auch Hartwich, Die Weltwirtschaftskri-
se von 1929 bis 1933 und ihre Relevanz
fiir die Gegenwart, GWP 1/09, 33-40).
Angesichts sinkender Preissteige-
rungsraten ist die Sorge vor der Defla-
tion nicht aus der Luft gegriffen. Dies
gilt fiir alle Industrieldnder. Nur die
Bewertungen unterscheiden sich. Diese
Unterschiede sind nicht nur geldpoliti-
scher Natur. In Deutschland z.B. ist seit
1923 und der unmittelbaren Nach-
kriegszeit von 1945 bis 1948 eine laten-
te Furcht vor der Geldentwertung erhal-
ten geblieben. Sie fiihrt offensichtlich
dazu, dass die Gefahr einer Deflation
geringer eingeschitzt wird als in ande-
ren Staaten. In Grofbritannien etwa war
die Preissteigerungsrate, die den gesam-
ten Preisindex umfasst, auf eine Jahres-
rate von Null Prozent gefallen (FAZ
25.3.09). In den USA gab es seit 1955
aufs Jahr gerechnet keine Inflationsrate
mehr (SZ 16.4.09) Fiir Deutschland
meldete das Statistische Bundesamt im
Miérz 2009 einen drastischen Riickgang
der GroBhandelspreise. Nach tages-
schau.de vom 15.4.09 lagen sie um 8 %
unter dem Vorjahresmonat Diese Preise
wirken in der Regel mit Verzogerung
auf das Niveau der Verbraucherpreise.
In der Great Depression war eine
solche Entwicklung ein ganz starkes Si-
gnal fiir das Erlahmen der Wirtschafts-
aktivititen. Heute sagt die EZB aber, sie
erwarte keine Deflation. Sie sah nur ei-
nen kréftigen und voriibergehenden
Riickgang relativer Preise. Statt von ei-
ner ,,Deflation® zu sprechen, nannte sie
die Entwicklung ,,Disinflation®. Dieser
Begriff soll einen Prozess raschen
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Riickganges der Preise umschreiben. De-
flation beinhalte dagegen, so die EZB,
einen sich selbst verstirkenden Riick-
gang einer breiten Palette von Preisen.
Eine derartige Abwirtsspirale sei aber
in Europa nicht zu erwarten. Zu dieser
Interpretation meinte der Europa-Chef-
volkswirt der Royal Bank of Scotland
sogleich: ,,Das Risiko fiir Deflation
(sei) viel akuter, als die EZB einge-
steht* (Handelsblatt, 20.3.09)

Bei diesen unterschiedlichen Be-
wertungen konnte eine Rolle spielen,
dass das wahre Ausmaf} der Deflations-
entwicklung nicht erkennbar ist. In der
groflen Depression von 1930 bis 1933
blockierten Kartelle, Oligopole und Mo-
nopole sowie marktbeherrschende Un-
ternechmen den Riickgang von Preisen
auf breiter Front und verhinderten die
Signal setzende Funktion der Marktprei-
se (vgl. heute z.B. die Verbraucherpreise
fir Gas und Strom in Deutschland).
Damit wird nicht die Deflation ge-
stoppt, sondern die Erstarrung des
marktwirtschaftlichen Systems auf an-
dere Weise bewirkt.

Die Inflationsgefahr

Angesichts des GroBeinsatzes der ameri-
kanischen Notenbank gegen die Gefahr
einer Deflation ist es schwer sich vorzu-
stellen, dass es zugleich die Gefahr einer
Inflation, also die Gefahr unkontrolliert
steigender Preise und einer Geldentwer-
tung gibt. Wenn eine Notenbank die von
ihr ausgegebene ,,Geld“menge drastisch
ausweitet, ohne dass anschlieend die
damit bewirkte Liquiditdt zu starker
Wirtschaftsbelebung  fiihrt, ,,verpufft
der Effekt und es bleibt nur das Mehr an
Zahlungsmitteln. Da die Ausweitung der
Geldmenge nicht einfach riickgingig
gemacht werden kann, gibt es logisch zu
viel Liquiditdt, gleichsam im Leerlauf.
Die umlaufenden Zahlungsmittel verlie-
ren an Wert. Das sind die Kennzeichen
einer Inflation

Warnungen vor einer derartigen
Gefahr kommen iiberwiegend aus dem
europdischen Bereich. Hier ist es nicht
allein die EZB, die statt einer Entwick-
lung zur Deflation von einer Disinflati-
on spricht, weil der Preisverfall allein
auf dem Riickgang der Mineraldlpro-
dukte beruhe und nicht allgemeiner
Natur sei. Exemplarisch scheint auch
die Prognose der FAZ zu sein, die in
sehr allgemeiner Form auf die ,,Mog-
lichkeit einer anziehenden Inflation
verweist, weil die Notenbanken gewal-
tige Liquiditdt in das internationale Fi-
nanzsystem gepumpt hitten, um einen
Kollaps zu verhindern (FAZ, 15.4.09).
Die dadurch bewirkte Ausweitung der
Zentralbankgeldmenge — die Bilanz der
amerikanischen Notenbank habe sich in
kurzer Zeit auf rund 2 Billionen Dollar
verdoppelt — wirke nur deshalb nicht
unmittelbar preistreibend, weil viele
Banken die Liquiditéit horteten und nach
wie vor Kredite an Unternehmen und
Verbraucher nur zdgerlich vergiben.

Letzteres wird nicht belegt, ist wohl
auch kaum prézise nachweisbar. Aber
das ist der zentrale Punkt: Die Auswei-
tung der Geldmenge dient explizit dem
Ziel, iiber diese Ausweitung Druck auf
die Kreditvergabe der Banken auszu-
iiben Mithin bedeuteten die Ausfiihrun-
gen der Zeitung, dass die amerikanische
Fed mit ihrer ,quantitativen Locke-
rung” der Geldpolitik gescheitert sei
bzw. scheitern miisste.

Nun kann sicher nicht geleugnet
werden, dass die gigantische Auswei-
tung der Geldmenge erhebliche Gefah-
ren birgt. Nach den Erfahrungen mit der
,»Qreat Depression” von 1929 ist diese
Politik aber der richtige Weg. Ob er
wegen seiner Grofenordnung ins Ab-
seits, sprich in die Inflation, fiihrt, kann
sich erst im Zeitablauf und im Ver-
gleich zur europdischen Notenbankpo-
litik erweisen, die diesen Weg ablehnt
und es weiterhin mit den klassischen
Notenbankinstrumenten versucht.

Zunichst sieht es eher so aus, dass
der Ankauf von wertbestindigen Staats-



papieren, um die Geldmenge drastisch
auszuweiten, deren Rendite senkt und
die Zinsen auf Hypotheken und andere
private Kredite nach unten zieht. Kom-
men Kreditwirtschaft und Investitionen
wieder in Schwung, wird die Noten-
bank vor allem durch Anhebung des
Leitzinses und Verkauf von Staatsan-
leihen versuchen miissen, eine rasch
sich ausbreitende starke inflationére
Entwicklung abzufangen. Fiir einen ge-
wissen Zeitraum miisste aber eine leicht
erhohte, jedoch einstellige Inflationsra-
te, bestehen bleiben, um die Erwartun-
gen der Unternehmen zu befliigeln. Die
Balance zu finden und zu erhalten ist
dann die Kunst der Notenbankleitung.

Damit kann sich die wirtschaftliche
Belebung entfalten und zugleich durch
die damit verbundene maf3volle Abwer-
tung staatliche Verschuldung abzubau-
en. Belebung heifit immer, dass Ban-
ken, Unternehmen und Verbraucher das
ihnen zur Verfiigung stehende Bar- und
Buchgeld auch ausgeben, bevor es ein-
fach nur an Wert verliert. Das setzt
Vertrauen in die Wéhrung voraus, aber
es schafft zugleich das nétige Vertrauen
in die Wahrung.

Der Wert des Dollar — ein
,Ende der Dollar-
Dominanz"”?

Wenn die amerikanische Notenbank in
groBem Stil US-Staatsanleihen mit ldn-
gerer Laufzeit kauft und damit eine ag-
gressive  Liquiditdtspolitik  betreibt,
fiihrt ihre Nachfrage zu kréftigen Kurs-
gewinnen bei gleichzeitigem Riickgang
der Rendite und der Zinsen der Staats-
anleihen.. Die Verkdufer dieser Staat-
anleihen erhalten Buchgeld. Die lédnger-
fristigen Zinsen sollen sinken, damit der
Kreditmarkt wieder funktioniert. Au-
Berdem wird erwartet, dass niedrigere
Zinsen fiir Staatsanleihen die Zinsen
generell sinken lassen und damit die
Kredite nachfragenden Unternehmen
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begiinstigen. Die Chance eines Auf-
schwunges ist gegeben. Das ist die eine
Seite.

Die andere Seite sind die Auswir-
kungen dieser Politik auf den Dollar
und seine weltpolitische Rolle. Offen-
bar gilt der Dollar immer noch als rela-
tiv sichere Kapitalanlage. Dies gilt ge-
rade auch in der Krise. Die Nachfrage
nach Dollar blieb relativ konstant wie
auch an den Kurs- Relationen zum Euro
zu sehen ist.

Tendenziell miisste es schon jetzt
infolge des Umfangs der Kreditaus-
weitung einen Abwertungsdruck auf
den Dollar geben. Bislang gab es je-
doch, abgesehen von der Phase unmit-
telbar nach der Bekanntgabe der neuen
Politik, keine deutlichen Signale in die-
ser Richtung. Wie es mittelfristig weiter
geht, hingt stark von den Inflationsbe-
fiirchtungen und — Erwartungen ab.

Der bekannte Wéhrungsexperte Wil-
helm Hankel prophezeite einen ,,Absturz
des Dollar“ als Folge der ,,Dollar-
Schwemme* (FAZ, 17.4.09). Diese Aus-
sage erweist sich jedoch bei ndherem
Hinsehen als zu schlicht. Auch viele an-
dere Experten hatten dies zunichst so
gesehen. Aber in den folgenden Wochen
trat kein “Absturz® ein.

Die Folgen und die Unwigbarkei-
ten der neuen amerikanischen Kredit-
politik des ,,quantitative easing* haben
nun aber auch zu einer internationalen
Diskussion von grundsitzlicher Be-
deutung gefiihrt. Vor allem China, das
Land mit den groBten Dollar-Reserven
(vgl. hierzu auch Hartwich, Der Dollar-
Fall, GWP 1/08, 33-38) und mehreren
hundert Milliarden Dollar-US-Staatsan-
leihen — es ist damit eine Stiitze der be-
stehenden Finanzordnung - sorgt sich
um die Wertbestindigkeit des Dollar
und fordert ein Ende der Dollar-Domi-
nanz, de facto also eine neues Weltwih-
rungssystem.

Am 24.3.2009, wenige Tage vor
dem sogenannten ,,Weltfinanzgipfel* in
London, schlug der chinesische Noten-
bankchef Zhou Xiaochuan vor, statt des
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Dollar eine neue supranationale Reser-
vewdhrung zu etablieren. Wohl um dem
Vorschlag seine revolutionierende Be-
deutung zu nehmen, schlug er als ersten
Schritt vor, die Rolle der Sonderzie-
hungsrechte (SZR) des Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) aufzuwerten.
SZR sind Kredite, die Staaten beim
IWF ,,ziehen“ konnen, um sich Devisen
zu verschaffen. Sie wurden 1969 als
Anlagemoglichkeit und auch als Zah-
lungsmittel eingefiihrt. Hinter dem Be-
griff SZR steht gegenwartig ein ,,Wih-
rungskorb* der vier Wahrungen Dollar,
Pfund, Yen und Euro. Urspriinglich mit
einer Goldédquivalenz gerechnet, ent-
spricht ein SZR etwa 1,50 Dollar. Es
handelt sich also um ein kiinstliches
Produkt, das bislang nur Regierungen
und internationale Einrichtungen nutzen
konnten und das nun nach den Vor-
stellungen der Chinesen als Zahlungs-
mittel bei Finanz- und Handelsge-
schiften gelten konnte. Mit dem IWF
gibt es bereits eine internationale Ver-
waltung dieses Zahlungsmittels. Natiir-
lich erwartet die chinesische Notenbank
mit ihrem Vorschlag, dass kiinftig auch
die chinesische Wihrung, der Yuan, in
den Wahrungskorb aufgenommen wird.
Den Vorschlag einer neuen ,,Leitwih-
rung® auf der Grundlage der SZR un-
terstiitzten nach Angaben der Chinesen
auch andere Staaten wie Brasilien, Indi-
en, Stidkorea und Siidafrika.

Der chinesische Notenbankgouver-
neur bezeichnete seinen Vorschlag , ei-
ne internationale Reservewihrung zu
schaffen, die von einzelnen nationalen
Wihrungen unabhingig sei, als ,,ersten
Schritt“. Langfristig konne eine auf
Rohstoffpreisen oder Gold basierende
Wihrung geschaffen werden, wie sie
einst von John Maynard Keynes in den
dreiBiger Jahren zur Diskussion gestellt
worden war. Wichtig ist gegenwirtig
jedoch nicht nur, was vorgeschlagen
wird, sondern dass die Chinesen als
neue michtige Wirtschaftsmacht ihre
kritische Haltung gegeniiber dem Inter-
nationalen Wéhrungsfonds aufgegeben

und sich als starker und anerkannter
Partner engagieren wollen. Dabei schei-
nen sie bereit zu sein, die gegenseitigen
Abhingigkeiten zu respektieren. Ge-
genwartig liegen Schwierigkeiten und
Hemmnisse allerdings auch auf der chi-
nesischen Seite. Diese bestehen in der
strengen staatlichen Reglementierung
der Wirtschaft, also in fehlender Offen-
heit nach auflen, bis hin zum Fehlen ei-
ner freie Konvertibilitdt des Yuan..

Es lohnt sich also, nach den Moti-
ven der Chinesen zu fragen, soweit sie
offen, erkennbar und deutbar sind. Das
erste Motiv ist sicher der Wertverfall
des Dollar und damit die Furcht vor ei-
ner Entwertung der riesigen Dollarre-
serven Chinas sowie der US-Staatsan-
leihen. Ein weiteres Motiv ist vermut-
lich die Auswirkung auf den eigenen
Export. Denn, je schwicher der Dollar
wird, umso stirker wird der Yuan, die
eigene Wihrung. Dies aber beeintrach-
tigt den Export. Bislang gelang es Chi-
na, mit seinen Dollarkdufen die eigene
Wihrung niedrig zu halten und damit
Handelsvorteile zu erringen. Ein weite-
res Motiv konnte der Versuch sein, an-
gesichts eines moglichen Wertverfalls
des Dollar die gegenwirtigen (flexi-
blen) Wechselkurse durch eine interna-
tionale Institution wie den IWF festzu-
schreiben und damit wieder wie vor
1971 ein System fester Wechselkurse
zu etablieren.

Die Reaktion des amerikanischen
Prisidenten und des US-Notenbank-
chefs war zunichst ablehnend. Der US-
Dollar sei auBerordentlich stark und
werde es bleiben. Offener in bezug auf
die Neuregelung des Weltwihrungssy-
stems zeigte sich der amerikanische Fi-
nanzminister Geithner. Aber auch fiir
ihn stand offenbar das Prestige an erster
Stelle: Der Dollar werde noch langer
Leitwéhrung bleiben.

Den Europdern warf der bereits er-
wihnte Wahrungsexperte Wilhelm Han-
kel vor, sie hitten in der Krise die Chan-
ce verpasst, den Euro als Alternative
zum Dollar aufzubauen, weil der Euro-



Raum an inneren Ungleichgewichten
kranke (FAZ, 17.4.09).

Auf dem G 20-Gipfel Anfang April
in London wurde schlieflich und zu-
nichst nur die Rolle des IWF gestérkt.
Die Mittel des IWF wurden stark erhoht
- von 250 Mrd $ auf 750 Mrd $ . Hinzu
kommen Sonderziehungsrechte in Hohe
von 250 Mrd. $. (Financial Times
Deutschland (FTD), 3.4.09). Die FTD
kommentierte: ,,.Die gigantischen Sum-
men sind ein Akt der Verwegenheit und
der Verzweiflung zugleich. Sie sollen
den IWF dafiir riisten, als Ersatz fiir
Kapitalmérkte und Investoren einzu-
springen. Bisher zielt die Politik des
IWF noch fast ausschlieBlich auf
Schwellen- und Entwicklungslénder,
denen dabei Auflagen erteilt werden.
Aber die Bedeutung des IWF steigt.
Nun sollen die Kredite des IWF in Zu-
kunft ohne die bisher drakonischen Sa-
nierungsauflagen vergeben werden.
SchlieBlich soll der IWF zusammen mit
einem neu geschaffenen Financial Sta-
bility Board (FSB) zum weltweiten
Frihwarnsystem bei kiinftigen Krisen
ausgebaut werden.

Nationale Wahrungspolitik und in-
ternationale Politik lassen sich heute
nicht mehr trennen. Die gegenwértige
Wirtschafts- und Finanzkrise verschérft
die Probleme und befordert gravierende
Systeminderungen. Sie werden interes-
santerweise nur noch ganz selten ,,Re-
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formen* genannt. Es sind auch eher
Anderungen im  weltwirtschaftlichen
Machtgefiige. So erschliet die Beob-
achtung der ,,quantitativen Lockerung™
(,,quatitative easing™) der amerikani-
schen Geld- und Kreditpolitik Dimen-
sionen, die man nur noch als dullerst
komplex bezeichnen kann. Wie sich
unter diesen Umstinden Deutschland
und die viel geriihmte Europiische
Zentralbank positionieren kdnnen, muss
an dieser Stelle wegen der Komplexitét
der Zusammenhédnge unbehandelt blei-
ben. Eine spezifische Reaktion der Eu-
ropder auf die US-amerikanische No-
tenbankpolitik ist bislang nicht erkenn-
bar. Gewiss bieten die europdischen In-
stitutionen und Leistungen der Sozial-
staatlichkeit als ,,built-in-stabilizers*
(,,eingebaute Stabilisatoren®) der Wirt-
schaftsentwicklung Vorteile gegeniiber
dem amerikanischen System. Ob sie
aber geniigen, um geringere kreditpoli-
tische Bemiihungen gegen Abschwung
und Stagnation sowie fiir einen Wirt-
schaftsaufschwung zu rechtfertigen, ist
eine offene Frage.*

* Diese Kolumne wurde am 1. Mai
2009 abgeschlossen. Am 7. Mai hat die
EZB neben einer Leitzinssenkung eben-
falls mit der Kreditpolitik einer ,,quan-
titativen Lockerung® (,,quantitative ea-
sing®) mittels Ankauf von Pfandbriefen
im Wert von 60 Mrd. begonnen.
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