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Vorwort

Die vorliegenden Gedanken des VDW-Beiratsmitglieds Frank Schmiedchen haben
weitreichende Implikationen. Was wiren die wirtschaftlichen und politischen
Konsequenzen eines Wechsels der Rechnungswihrung fiir Rohdl zum Euro? Die
denkwiirdige Madrider Rede des OPEC-Generalsekretirs Javad Yarjani vom April 2002,
wo dieser die Moglichkeit einer solchen Umstellung dargestellt hat, hat international eine
notwendige und natiirlich kontroverse Debatte ausgelost. Wie Frank Schmiedchen in seiner
Einleitung schreibt, ist es hohe Zeit fiir die EU oder die Linder des Euro-Raumes, auf

Yarjanis Anregung einzugehen.

Jede wirtschaftspolitische Entscheidung in der globalisierten Weltwirtschaft sollte darauf
gerichtet sein, zur Entwicklung einer gerechten und 0©kologisch nachhaltigen
Weltwirtschaftsordnung beizutragen, die Vereinten Nationen und das internationale Recht
zu stirken und multinationale Entscheidungsstrukturen zu fordern. Das ist zumindest die

iiberwiegende Uberzeugung der Europiier, speziell in den Lindern des Euro-Raumes.

Das vorliegende Papier beginnt mit dem Plddoyer, Rohol zukiinftig in Euro statt (wie
bisher) in US Dollar zu fakturieren. Damit verbindet der Autor die Hoffnung, dass der
Euro weiter stabilisiert wird und dass die vom Roholimport abhéngigen USA verstérkt in
die multilaterale Kooperation (Global Governance) eingebunden werden. Angesichts der
Tatsache, dass in manchen Olexportierenden Lindern ein zum Teil gewaltbereiter
Antiamerikanismus im Untergrund vorhanden ist, konnte eine Entflechtung des Olhandels
vom Dollarraum indirekt zu einer Verminderung internationaler Spannungen fiihren, so die

Hoffnung des Autors.

Gegeniiber solchen Hoffnungen muss allerdings selbstkritisch gefragt werden, ob
eigentlich Europa als friedensstiftende Weltmacht angesehen werden kann, - ganz
abgesehen von der Frage, ob die Dollar-Leitwihrung im Olgeschiift wirklich ursichlich mit

den internationalen Spannungen zusammen héingt.

Nicht unkritisch sind ferner die komplexen Folgen einer Euro-Aufwertung gegeniiber dem
Dollar zu bewerten. Zumindest konnen erhebliche Turbulenzen fiir beide groBen

Wihrungsrdume erwartet werden.



Fiir die politische und wissenschaftliche Offentlichkeit kann die anregungsreiche
Argumentation von Frank Schmiedchen eine wichtige Debatte anstoBen. Das ist umso
erwiinschter, als die vom Autor favorisierte Entwicklung bereits an anderer Stelle in der
Wirklichkeit angekommen ist, indem zahlreiche Zentralbanken ihre Reserven teilweise
vom Dollar in den Euro umschichten und ein immer grof3erer Teil des Welthandels in Euro
abgewickelt wird. Die jetzt zu fithrende Debatte muss iiber die wirtschafts-, wihrungs- und
handelspolitischen Fragen hinaus fiihren. Den Fragen einer nachhaltigen Energie-,
Entwicklungs- und Friedenspolitik sowie der weltpolitischen Verantwortung der

Européischen Union kann nicht ausgewichen werden.

Die Vereinigung Deutscher Wissenschaftler ist bereit, in den anstehenden Debatten die

Rolle eines Katalysators und — wo gewiinscht — Organisators zu spielen.

Berlin, den 17.12.2003

Ernst Ulrich von Weizsicker Rolf Kreibich

I



Inhaltsverzeichnis

Vorwort zur deutschen Ausgabe

Zusammenfassung

Einleitung

1. Ausgangslage
1.1 Dominanz des US-Dollars
1.2 Neue Rolle fiir den Euro?

2. Der Petro-Euro als Feld der Auseinandersetzung

2. 1 Bedeutung des Ols

2.2 Motive und Voraussetzungen fiir eine
Euro-Fakturierung von Rohol

2.3 Skizzierung moglicher nationaler

Entscheidungsfaktoren

3. Konsequenzen einer Rechnungsstellung

von Rohol in Euro

4. Schlussfolgerungen

Literaturverzeichnis

02

03

05

09

09
10

13
13

15

16

19

26

23



Vorwort zur deutschen Ausgabe

Die vorliegende Abhandlung zu den wirtschaftspolitischen Konsequenzen eines Wechsels
der Roholwédhrung basiert auf dem als VDW-Materialie 1/2003 erschienenen
Strategiepapier ,,Rohdlwihrung als Beispiel strategischer Wihrungspolitik* und entwickelt
die dort vorgebrachten Uberlegungen, unter Beriicksichtigung zahlreicher Hinweise und
Anregungen, fiir die internationale Diskussion, insbesondere mit den erddlproduzierenden
Landern und ihren Organisationen, weiter. In diesem Zusammenhang gilt mein besonderer
Dank Ernst Ulrich v. Weizsidcker, der umfassend an der Erarbeitung des vorliegenden

Papiers mitgewirkt hat.



Zusammenfassung

Es ist an der Zeit, die auf verschiedener Ebene unterbreiteten Angebote von wichtigen
Entscheidungstriagern der OPEC und Russlands zu einer strategischen Partnerschaft mit der
EU in Fragen der Roholwédhrung genauer zu priifen. Ein Wihrungswechsel bei der
Fakturierung von Rohdl erscheint heute fiir beide Seiten attraktiver denn je. Mit dem
Wechsel zum Euro zur Inrechnungstellung von Rohdl verbinden sich eine Vielzahl
interessanter wirtschaftlicher Konsequenzen, die auch die Ablosung des US-Dollars als
Weltleitwdhrung beinhalten konnen. Solches ist mittlerweile realistisch moglich und
wirtschaftlich und politisch attraktiv. Das von den USA produzierte Doppeldefizit wird im
wesentlichen durch Seignorage-Gewinne und Reinvestitionen von Petrodollars seit Ende
der 70er Jahre finanziert, was zu einer nicht nachhaltigen, von der Leistungsfdhigkeit der
US-Wirtschaft abgekoppelten US-Dollar-Produktion gefithrt hat. Aus wirtschaftlicher
Sicht ist allein die Existenz einer glaubhaften Alternativwihrung hinreichend attraktiv, um
Umschichtungen vom US-Dollar zum Euro auszul6sen, die, wenn sie innerhalb kurzer Zeit
vorgenommen werden, in den USA die Bereitschaft zu kooperativem Handeln stirken
konnen. Da sich die USA auf Grund ihrer Uberschuldung nicht aus eigener Kraft sichern
konnen, sind sie auf international koordinierte Interventionen ausldndischer Akteure

angewiesen und werden sich tendenziell gegeniiber multilateralen Losungen 6ffnen.

Der Strategie zum Wechsel der Olwihrung und damit verbunden einer Ablésung des US-
Dollars als Weltleitwihrung liegt die Uberzeugung zugrunde, dass der Euro dem US-
Dollar in allen drei Wihrungsfunktionen als Zahlungsmittel, Rechnungseinheit und
Wertaufbewahrungsmittel, auf Grund der sich zu Ungunsten der USA vertiefenden
wirtschaftlichen Ungleichgewichte zwischen beiden Wirtschaftsraumen, zunehmend
tiberlegen ist. Wenn die EU sich bereit zeigt, die weltweite Umverteilung zu ihren Gunsten
zur Finanzierung der mit einem Wihrungswechsel verbundenen Kosten in Drittstaaten und
zur Forderung gerechterer globaler Strukturen einzusetzen, wird sie hinreichend Partner
finden, um ein solches Projekt erfolgreich umzusetzen. Dies belegen weltweite

AuBerungen von Politikern und Zentralbankchefs.

Um erfolgreich zu sein, muss eine wihrungspolitische Strategie auf allen drei Gebieten

ansetzen. Der Euro muss als weltweit fithrende Reserve-, Anlage- und Rechnungswiéhrung



etabliert werden. Das vorliegende Papier basiert auf der Annahme, dass sich
Verschiebungen in der Reserve- und Anlagewihrung zugunsten des Euros auch ohne
weitere Interventionen bis zu einem gewissen Grad fortsetzen, dass das Uberschreiten
dieses Grades aber in hohem MaBle von der Rechnungswihrung abhingt, in dem die
weltwichtigste Ware Rohol gehandelt wird. Es ist daher zu untersuchen, welche

Konsequenzen ein Wechsel zum Petro-Euro hiitte.

Voraussetzung fiir die Fakturierung von Rohdl in Euro ist zunéchst der politische Wille der
entsprechenden Entscheidungstriger in den erddlexportierenden Léndern. Deren
Beweggriinde fiir eine Euro-Fakturierung konnen Herrschaftsstabilisierung, Vergroflerung
nationaler Spielraume oder erwartete Renditevorteile sein. Die Entscheidung fiir einen
Wihrungswechsel hingt davon ab, inwieweit damit verbundene Risiken auf ein
hinnehmbares Mal} reduziert und angemessene politische und wirtschaftliche Vorteile
gewihrleistet werden konnen. Voraussetzung hierfiir sind politisch verbindliche
Verpflichtungen der EU gegeniiber den erddlexportierenden Landern und wirtschaftlich
neben einem stabilen Euro faire Angebote zur Absicherung zusitzlicher Wihrungsrisiken

und Kosten, die aus den Seignoragewinnen finanziert werden.

Auch wenn sich der Umfang des ausgelosten Euroanstiegs/Dollarverfalls und damit der
Umfang der weltweiten finanz- und realwirtschaftlichen Erschiitterungen auf Grund der
zahlreichen unabhingigen Einflussfaktoren nicht voraussagen lidsst, wird ein deutlicher
Wertverlust des US-Dollars ebenso die Folge sein wie ein nachhaltiger Vertrauensverlust,
was in Folge zu einer veridnderten Wahrnehmung der Wirtschaftskraft der USA fiihren
wird. Welches neue Gleichgewicht des Weltfinanzsystems am Ende des Prozesses politisch

vereinbart oder vom Markt durchgesetzt wird, 14sst sich nicht im Einzelnen voraussehen.



Einleitung

Am 14. April 2002 fand in Madrid eine denkwiirdige Tagung unter dem Titel ,,The
International Role of the Euro* statt. Es war die Zeit des Tiefstands des Euro. Friithe
Erwartungen, dass nicht-europdische Lénder bald nach Einfithrung des Euro ihre
Wihrungsreserven auf die europdische Wihrung umstellen wiirden, waren (noch) nicht
Wirklichkeit geworden. In dieser Zeit der Besorgnis iiber die weitere Wertentwicklung des
Euro sorgte eine Rede des OPEC-Generalsekretirs Javad Yarjani auf der genannten
Konferenz fiir Aufsehen. Er erklirte, dass die Olproduzenten und die Olkonsumenten und
—importeure aus dem ,,Nicht-US-Dollar-Raum* gemeinsame Interessen hitten. Es gébe
eine realistische Option einer ,,Euroisierung® der Olrechnungen. Bedingung hierfiir sei aber
einerseits die festere Etablierung und ein substanzieller Kursanstieg des Euro, andererseits
ein faires Angebot seitens der EU zur Absicherung zusitzlicher Wihrungsrisiken und

Kosten (Yarjani, 2002).

Es wird Zeit, so sollte man meinen, dass die EU dieses Biindnisangebot, das in seiner
Reichweite kaum zu iiberschitzen ist, ernsthaft priift. Die von Yarjani genannte Bedingung
eines fairen burden-sharing ist angesichts der sich ergebenden europiischen
Kosteneinsparungen und Seignorage-Gewinne' nachvollziehbar und fair. Voraussetzung
fiir einen solchen Schritt seitens der OPEC und anderer wichtiger Produzenten wie
Russland und fiir die entsprechenden MafBnahmen der EU ist eine sorgfiltige Analyse der

Konsequenzen einer Rechnungsstellung von Rohél in Euro.

Im Falle einer Eurofakturierung von Rohol wiirden staatliche und private Olnachfrager zur
Vermeidung von Transaktionskosten und Wihrungsrisiken in verstirktem MaBe den Euro
fiir ihre Devisenreserven und Finanzanlagen verwenden. Die Erdolexporteure konnten sich
aus den gleichen Griinden veranlasst sehen, vermehrt im Euro-Wihrungsraum zu
investieren. Dies fiihrt zu einem Sinken der Nachfrage nach US-Dollar und einem Steigen

der Nachfrage nach Euro, was ceteris paribus (unter sonst unverdnderten Bedingungen)

! Unter Seignorage-Gewinnen versteht man den finanziellen Vorteil fiir Geldemittenten bei der Ausgabe von
Banknoten und Miinzen, der durch die Differenz des Wertaufdrucks gegeniiber den tatséchlichen
Herstellungskosten entsteht. Voraussetzung fiir die Realisierung von Seignorage- Gewinnen ist die
Akzeptanz des Versprechens durch den Markt, jederzeit einen dem Wertaufdruck entsprechenden Gegenwert
zu erhalten.



eine Kursabwertung des Dollars und eine entsprechende Aufwertung des Euros zur Folge
hitte. Die Marktpsychologie diirfte solche Effekte spekulativ noch verstirken. Am Ende
konnte der Euro zur zweiten Weltleitwidhrung aufsteigen. Andererseits haben die Industrie-
und Schwellenlidnder Europas und Asiens ein Interesse daran, den Wert des US-Dollars
nicht zu schnell zu weit absinken zu lassen, um ihre Wirtschaften nicht zu gefdhrden. So
hat die japanische Notenbank allein von Januar bis Juni 2003 75 Milliarden US-Dollar
aufgekauft, um den Dollar zu stabilisieren (FAZ, 2003). Die weitere Entwicklung seither
zeigt jedoch, dass solche Stabilisierungsmafnahmen kaum ausreichen, um den US-Dollar
gegen die Marktkréfte auf einem hohen Niveau zu halten. Der dramatische Kursverfall des
US-Dollars in den Jahren 2002 und 2003 hatte allerdings Griinde, die nichts mit der Frage
der Leitwihrung im Olgeschiift zu tun hatten. Sie hingen mit dem seit 2001 wieder

dramatisch angestiegenen Haushaltsdefizit der USA zusammen.

Damit sind wir bei sicherheits- und auBlenpolitischen Fragen. Die erneute enorme
Steigerung des Haushaltsdefizits der USA hingt wesentlich mit dem Krieg gegen den
Terrorismus zusammen. Es ist den USA (und der Welt) dringend zu wiinschen, dass die
Terrorismusbedrohung vermindert wird. Wiinschenswert ist allerdings auch eine
ausgeglichenere Machtverteilung auf der Erde. Das hitte fiir die USA den Vorteil, weniger
als heute als hauptsichliche ideologische Zielscheibe all derer zu dienen, die sich als
Verlierer der Weltwirtschaft oder als Gegner des Westens in einem ,,Kampf der Kulturen*
sehen. Andererseits muss die EU ihre in Welthandelsrunden zum Ausdruck kommende
ambivalente Haltung (neoliberal bei den ,,Singapur-Themen®; strukturféordernd bei
Umwelt- und Sozialstandards) im Sinne eines zunehmenden Schulterschlusses mit dem
Stiden weiterentwickeln. SchlieBlich gilt das AufreiBen der Schere zwischen Arm und
Reich unter den Bedingungen liberalisierter globaler Mirkte als wesentlicher Grund fiir die
Schwierigkeit, den ,,Sumpf des Terrorismus® auszutrocknen. Europa hat sich bislang
immer zumindest als Freund der AKP- und LDC-Staaten positioniert (unter den
afrikanisch-karibisch-pazifischen Staaten befindet sich die Mehrzahl der am wenigsten

entwickelten Entwicklungslidnder).

Fiir die Gruppe der 77, der ja auch die meisten OPEC-Staaten angehoren, ist ein fairer
Welthandel und ein Abbau des Industrieldnderprotektionismus ein prioritires Anliegen.
Die EU wird aber spitestens seit der Welthandelsministerkonferenz von Doha (November

2001) wegen ihres Insistierens auf den ,,Singapur-Themen* von der G 77 handelspolitisch



duBerst kritisch beurteilt. Das war der Hauptgrund fiir das Scheitern von Cancun im

September 2003.

Wenn die EU und die Eurolidnder durch die Fakturierung des Rohdols in Euro gestérkt
wiirden, miissten sie sich umso mehr um eine faire Nord-Siid-Politik sowie um eine

Festigung der transatlantischen Partnerschaft kiimmern.

Es ist nicht moglich, alle komplexen Auswirkungen einer Bewegung in Richtung ,,Petro-
Euro* auf die Weltpolitik und auf die innere Entwicklung der USA vorauszusagen. Es ist
aber nicht abwegig, die Hoffnung zu nihren, dass eine Entscheidung der OPEC, Russlands
und anderer, ihre Roholrechnungen kiinftig in Euro auszustellen, die Chancen fiir
multilaterale Losungsansitze fiir internationale Probleme und Krisen steigern wiirde.
Umgekehrt konnten auch in den USA zunehmend umstrittene unilaterale Ansitze, wie sie
etwa in dem ,Project for the New American Century” (1997/2003) von fiihrenden
Vertretern der gegenwirtigen US-Regierung formuliert worden sind, deutlich geschwiicht

werden.






1. Ausgangslage

1.1 Dominanz des US-Dollars

Mehr als 1000 Milliarden US-Dollar werden pro Tag weltweit umgesetzt. Dabei macht der
in US-Dollar abgewickelte Weltwaren- und Dienstleistungshandel nur ca. 6% des
Gesamtvolumens der US-Dollar-Bewegungen aus. Kurzfristige Devisenmarktgeschifte
beeinflussen die kurzfristige US-Dollar/Euro-Relation daher mehr als Ungleichgewichte
im Handel (Sell, 2002). Etwa 3000 Milliarden US-Dollar sind weltweit im Umlauf. In
mehr als 80% aller grenziiberschreitenden Wéihrungstransaktionen ist der US-Dollar
involviert und noch immer sind iiber 60% der Weltwidhrungsreserven in US-Dollar
angelegt. Rund 50% des Welthandels werden in US-Dollar abgewickelt (Yarjani, 2002;
Nunan, 2003).

Die USA produzieren seit Mitte der 70er Jahre ein jdhrliches Leistungsbilanzdefizit von
600 Mrd. US-Dollar. Dieses wurde teilweise durch Seignorage-Gewinne und
Reinvestitionen des Petrodollars seit Ende der 70er Jahre, die Hochzinspolitik der 80er
Jahre sowie indirekt durch die Erwartungen der Finanzakteure, ,,dass-es-nicht-anders-
gehe®, finanziert. Die Fakturierung und Bezahlung von Rohdol in US-Dollar und deren
Reinvestition in US-Finanzanlagen oder die US-Wirtschaft fiihrten zu einer von der
Leistungsfahigkeit der US-Wirtschaft abgekoppelten Dollar-Produktion (Altvater, 2003;
Henderson, 2003).

Die Dominanz des US-Dollars hatte fiir Europa den kurzfristig bequemen Nebeneffekt,
dass der Euro deutlich unter der Kaufkraftparitit gehandelt wurde, was vor allem der
europdischen Exportwirtschaft zugute kam. Es ist aber in jlingster Zeit immer
wahrscheinlicher geworden, dass die Dominanz des Dollars auf Grund fundamentaler
Faktoren und sich verdndernder Erwartungen der Mirkte erodiert und dass dem Euro iiber
kurz oder lang eine neue Rolle zuwichst. Die wachsende Verschuldung offentlicher und
privater Haushalte sowie Unternehmen in Verbindung mit einem langjidhrigen sehr hohen
Leistungsbilanzdefizit der USA hat einen Vertrauensverlust wesentlicher politischer und
wichtiger noch (finanz-)wirtschaftlicher Akteure in die Stabilitdt des US-Dollar ausgelost.

Bei einer zunehmenden Zahl von Finanzministerien, Zentralbanken und institutionellen



Anlegern wird der US-Dollar als mogliche Quelle der Instabilitidt angesehen. Die Mehrzahl
der auslidndischen Anleger stellen den USA zunehmend nur noch kurzfristige Kredite (,,hot
money‘‘) zur Verfiigung, die schnell verlustfrei wieder abgezogen werden konnen (NZZ
2003 B). Der IWF spricht sogar von ersten Anzeichen einer moglichen Wiahrungskrise
(IWF, 2002). Der IWF meint auch, dass das US-Leistungsbilanzdefizit nicht auf Dauer
aufrecht zu erhalten sei. Der Kurs des US-Dollar werde daher weiter unter Druck bleiben

(IWF, zitiert nach Sell, 2002; auch Duisenberg im Oktober 2003).

In seiner Tauschfunktion, ndmlich als Welthandelswihrung, ist die Fiihrungsrolle des
Dollars weiterhin intakt. Doch auch hier zeichnen sich Anderungen ab. Deutsche Im- und
Exporte werden heute - im Gegensatz zu frither - bereits in groerem Umfang in Euro statt
in US-Dollar abgewickelt (Heusinger, 2003). Und es ist zunehmend wahrscheinlich, dass
sich die europdischen Borsen eher mittel- als langfristig von der Wall Street abkoppeln
(Auerbach, 2003), vor allem wenn die Bedeutung des Euro weiter zunimmt. Die
Europiische Zentralbank verhilt sich hierbei bisher strikt neutral und konzentriert sich auf

ihre Aufgabe einer langfristig angelegten Stabilisierung und Stirkung des Euro.

1.2 Neue Rolle fiir den Euro?

Nationale Regierungen und private Investoren haben in erster Linie das Interesse, ihre
Wihrungsreserven und ihr Finanzkapital sicher und mit angemessener Rendite anzulegen.
Mit der Einfiihrung des Euro 1999 ist eine ernstzunehmende Wahrungsalternative zum US-
Dollar entstanden. Aber erst in der zweiten Hilfte des Jahres 2002 hat sich an vielen
Stellen der Welt ein Trend zur Umschichtung von US-Dollar-Wihrungsreserven und
Finanzanlagen in den Euro ergeben. Der Anteil des Euro an den Weltwihrungsreserven ist
von 1999 bis Mitte 2003 von 17 % auf 23% gestiegen. (Goldman Sachs, zitiert nach
Heusinger, 2003)

Der Trend hilt an. Russland will den Euro-Reserve-Anteil schrittweise auf iiber 20%
verdoppeln, China, nach Japan das Land mit den groBten ausldndischen Devisenbestidnden,
hat inzwischen etwa 70 Milliarden Dollar in Euro umgeschichtet und hat jetzt einen Euro-

Anteil von iiber 20%. Taipeh-China hat den Euro-Anteil von 20% auf 35% gesteigert,

10



dhnlich wie Singapur. Iran hat sogar iiber 50% erreicht, und nun ist sogar Kanada dabei,
seinen Euro-Anteil zu vergroBern. Die Investoren der Saud Familie haben in
betrichtlichem Umfang Wihrungsreserven und Anlagen von US-Dollar in Euro
umgeschichtet. Im Mai 2003 wurden bereits 55% aller internationalen Anleihen in Euro
aufgelegt, und nur noch 35% in US-Dollar (Heusinger, 2003). Auch hier kommt den

Staaten Ost- und Siidostasiens eine Schliisselrolle zu.

Neuerdings wird die Rolle des US-Dollars als Weltleitwidhrung immer héufiger in Frage
gestellt (u.a. Henderson, 2003; Quittelier 2003). Dass das Vertrauen in den Dollar
abgenommen hat, bezeugen AuBerungen politischer Fiihrer aus zahlreichen Lindern und
von wichtigen Vertretern der Finanzwirtschaft, etwa von Analysten aus den Hé&usern
Meryll Lynch, Goldmann Sachs (Jim O“Neill), Westdeutsche Landesbank (Michael
Klawitter) und Deutsche Bank (Norbert Walter) (dpa, 2003). Nach Erhebungen der
schweizerischen UBS Warburg verlieren die USA seit Herbst 2002 tiglich rund 400 Mio.
US-Dollar durch Verkiufe auf dem US-Aktien- und Rentenmarkt. Es sieht nicht so aus, als
wiirden ausldndische Geldgeber weiterhin bereit sein, jahrlich um die 500 Milliarden Euro
in die USA (das entspricht rund 5% der US-BSP) zu pumpen. Ein nachhaltiges
Gegensteuern aus eigener Kraft widre den USA nur durch Erreichen eines
Leistungsbilanziiberschusses und strikte Haushaltsdisziplin mdoglich. Dies ist jedoch in
absehbarer Zeit im erforderlichen Umfang nicht zu erwarten. Der Staat produziert unter
George W. Bush nach der Konsolidierungsphase unter Prisident Clinton wieder Defizite in
100 Mrd. US-Dollar Hohe, die sich auf Grund erhohter Riistungsanstrengungen sowie der
Kriegs- und Nachkriegskosten im Irak in diesem Jahr voraussichtlich auf tiber 374 Mrd.
US-Dollar erhohen werden. Auch die Hilfte aller US-Bundesstaaten und die privaten

Haushalte sind stark verschuldet bis iiberschuldet. (Henderson, 2003)
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2. Der Petro-Euro als Feld der Auseinandersetzung

2. 1 Bedeutung des Ols

Die eingangs genannte Rede des OPEC-Generalsekretidrs Javad Yarjani wurde zu einer
Zeit gehalten, als der US-Dollar als Leitwihrung der Welt und fiir die Olgeschifte noch
vollig unangetastet war. Die Rede hatte insofern auch noch einen fiir die USA wenig
besorgniserregenden Charakter. Heute 1ist die Nervositit in US-amerikanischen
Finanzkreisen spiirbar grofler. Das beruht einerseits auf den geschilderten Verdnderungen
auf den Devisenmirkten der Welt, andererseits aber auch auf den Schwierigkeiten, denen

sich die USA im Irak gegeniiber sehen.

Die USA sind bislang der wichtigste Nachfrager auf den Welt-Rohdlmirkten. Die USA
verbrauchen iiber 25% der Weltrohdlproduktion und sind damit der Welt groBter
Energiekonsument. Zur Zeit produzieren die USA 9.1 Mio. bbl/d (Barrel pro Tag) und
konsumieren 19.6 Mio. bbl/d, so dass 10.3 Mio. bbl/d (das entspricht rund 57% des US-
Bedarfs) importiert werden miissen. Von den Importen stammen 40% aus den OPEC-
Staaten (20% aus der Region des Persischen Golfs). Die grofiten Lieferanten der USA sind:
Saudi Arabien (18,7%), Kanada (17,2%), Mexiko (18,3%) und Venezuela (14,3%). ,,Bis
zum Jahr 2020, so jiingste Berechnungen des US-Energieministeriums, soll der tégliche
Import-Bedarf der USA um 6 Millionen Barrel Ol hoher liegen als heute — wo rund 17
Millionen Barrel pro Tag verbraucht werden** (Scheffran, 2003). Das Olvorkommen der
USA belduft sich auf 22.4 Milliarden Barrel und wird bei konstanter Produktion fiir
weitere 16 Jahre ausreichen. Neben der objektiven wirtschaftlichen Abhéngigkeit der USA
vom Erdol ist der nur psychologisch verstindliche Verzicht, umfassend nach
Substitutionsmoglichkeiten zu suchen, darin begriindet, dass der Wohlstand der USA
historisch in hohem MaBe auf Ol fuBt, das vor rund 140 Jahren erstmalig in den USA

industriell genutzt wurde.

Zum Vergleich die EU: Thre Mitgliedstaaten konsumieren rund 19% des weltweit
verbrauchten Erdéls und sind nach der V.R. China der drittgroBte Olkonsument der Welt.
Die tendenziell steigende Nachfrage nach Ol bei gleichzeitig abnehmender Verfiigbarkeit

von Energiequellen sowie die Ereignisse des letzten Jahres haben in der EU die Erkenntnis
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reifen lassen, dass sie Kkiinftig eine einheitliche Energiepolitik betreiben sollte.
Entsprechende Vorschlige der EU-Kommission werden derzeit beraten. Ziel soll eine
diversifizierte, sichere, umweltfreundliche, kostensparende und den strategischen
Bediirfnissen der Union entsprechende gesicherte Energieversorgung sein. Um diese Ziele
zu erreichen, soll ein Energiebinnenmarkt in Abstimmung mit den EU-OI-
Produktionsldndern geschaffen werden, damit die wechselseitige Abhéngigkeit der
Mitgliedstaaten zunimmt. Ol als Energietriiger ist in der EU besonders fiir den Verkehr
bedeutsam. Der Bedarf wird zu 70% durch Importe v.a. aus den Lindern des Persischen
Golfs, Norwegen, Russland und Libyen gedeckt. Von den EU-Mitgliedsstaaten exportiert

nur GroBbritannien Erdol.

2.2 Motive und Voraussetzungen fiir eine Euro-Fakturierung von Rohol

Die kurze Gegeniiberstellung der USA und der EU ergibt noch keinen zwingenden Grund
fiir die OPEC-Linder, eine Fakturierung des Erdols in Euro zu wiinschen. Es kann aber
politische Griinde auf der Seite der politischen Fiihrung der OPEC-Linder geben, die mit
dem spezifischen Gewicht von USA und EU als Abnehmer von Ol nur indirekt zusammen-

hiingen.

Mogliche politische Motivationen kdnnten neben Vorteilen fiir die Stabilitit von Land und
Herrschaft der Wille zu mehr nationaler Souverinitit, eine Strategie der Entflechtung
gegeniiber den USA (etwa zum Ruhigstellen islamischer Fundamentalisten) sein. Es kann
auch sein, dass ein instinktiver Wunsch nach einer ausgeglicheneren Machtkonstellation
auf der Welt in politischen Fiihrungskreisen eine Rolle spielt oder auch die schlichte
Erwartung sicherer und hoherer Renditen. Im Falle Norwegens konnen auch
Praktikabilitdtsgriinde fiir eine Priferenz fiir den Euro sprechen. Eine erste Analyse
politischer Berichte scheint derzeit zu ergeben, dass unter den dlexportierenden Léandern
insbesondere Russland, Saudi Arabien, Iran, Venezuela und Indonesien eine vermehrte

Bereitschaft zur Eurofakturierung des Ols zeigen.
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Zur Erorterung der politischen Voraussetzungen fiir eine Eurofakturierung bedarf es einer
fundierten landesspezifischen Analyse moglicher Reaktionen der USA. Dies kann und soll

im Rahmen dieses Papiers nur andeutungsweise geschehen.

Wir gehen nicht davon aus, dass der Fall Irak irgendeine Aussagekraft iiber die Reaktionen
der USA hat, auch wenn die im November 2000 im Alleingang gefillte Entscheidung des
irakischen Diktators, vom US-Dollar zum Euro zu wechseln, die Euro-Fakturierung im
Rahmen der OPEC zu propagieren und Forderrechte fiir geschiitzte 44 Mrd. Barrel Ol an
TotalFinaElf, ENI, Lukoil und die chinesische National Petroleum Company zu verkaufen,
die USA extrem beunruhigte (vgl. Project of the New American Century 1997/2003;
Cheney, 2001; Altvater, 2003 B; Recknagel, 2000; Nunan, 2003; Scheffran, 2003).

Es kann nicht unterstellt werden, dass die USA in Fillen wirtschaftlicher Verdrgerung zu
militdrischen Gegenmalinahmen greifen. Eher sind scharfe Reaktionen auf diplomatischem
und handelspolitischem Terrain zu erwarten. Auch Druck aus der Privatwirtschaft, etwa
seitens der US-amerikanischen Mineralolkonzerne ist denkbar. Schwer analysierbar und
prognostizierbar sind geheimdienstliche Aktivititen, Medienkampagnen, Auslosung von
Streiks in der Olindustrie und von regierungsfeindlichen Demonstrationen. In jedem Fall
ist es hilfreich fiir ein Land, wenn die USA einen Vorteil fiir sich in der Fortexistenz der
Herrschaft der jeweils regierenden Partei sehen. Ein kollektives Vorgehen enthilt in jedem
Fall eine bessere Versicherung dafiir, dass sich ergebende Konflikte mit den USA auf dem

Verhandlungwege 16sen lassen.

2.3 Skizzierung moglicher nationaler Entscheidungsfaktoren

Fiir Norwegen und Russland erscheint eine Euro-Fakturierung des Rohols nahezu risikolos.
Russland hat bereits eine Grundsatzentscheidung zugunsten des Euro, auch hinsichtlich
Erdgaslieferungen, gefillt (Koch/Didzoleit, 2003; Kneissl, 2003) und sucht den
strategischen Schulterschluss mit Saudi-Arabien (Litvinovich, 2003). Damit ist Russland
im Begriff, zu einem Vorreiter fiir die Euroisierung zu werden. Norwegen, das sich derzeit
abwartend verhilt, aber in vielen Bereichen zu einem de-facto-Teil der EU geworden ist,

konnte aus {iibergeordneten Erwidgungen ebenfalls zu einem Vorreiter der Euro-
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Fakturierung werden. Hierzu sind jedoch Vorbereitungen erforderlich. Insbesondere
miisste Norwegen seine gewaltigen Kapitalanlagen in US-Dollar vorab tauschen, um

groBere Verluste zu vermeiden.

Nigeria, Angola und Aquatorialguinea, die als AKP-Staaten in einer besonderen
Solidarbeziehung zur EU stehen und kaum Rohdl in die USA exportieren, konnen von
iberschaubaren Risiken ausgehen. Insbesondere Nigeria konnte aus multiplen Erwéigungen
bereit sein, einer Eurofakturierung Russlands und anderer in einem frithen Stadium zu

folgen.

Der Iran, obwohl nicht Lieferant der USA, ist dennoch als zweitgroter Erdolexporteur der
OPEC (Gegenwert 2002: 10 Milliarden US-Dollar; iiber 50% in die EU) von strategischer
Bedeutung. Sowohl die iranische Fithrung als auch die iranische Zentralbank deuten seit
1999 immer wieder und in den letzten eineinhalb Jahren verstidrkt Signale fiir einen
entscheidenden Wihrungswechsel an und haben diesen bei den Devisenreserven bereits

vollzogen (Alexanders, 2002).

Das OPEC-Mitglied Indonesien wird eher eine politische als eine wirtschaftliche
Entscheidung treffen. Wie diese ausfillt, hingt vom Ausgang innenpolitischer

Diskussionen ab.

Fiir die vier (dhnlich groBen) Hauptlieferanten der USA stellt sich die Situation wie folgt

dar:

Venezuela produziert ungefdhr 2.9 Millionen bbl/d (Exportvolumen ca. 2 Mio. bbl/d), die
tiberwiegend in die USA exportiert werden. Damit ist Venezuela der viertgroBte
Ollieferant der USA (Tendenz steigend). Venezuela ist ein bevolkerungsreiches
Entwicklungsland mit starker Abhiingigkeit von Deviseneinnahmen durch Olexporte (75%
aller Exporte, 30% des BSP). Die staatliche Olgesellschaft PAVSA (Venezuelas groBter
Arbeitgeber) mit starkem politischen Einfluss (und Verfassungsgarantie) ist eines der
groBten dlproduzierenden Unternehmen weltweit und kontrolliert vollstindig den Ol-, Gas-
und Kohlesektor Venezuelas. Prisident Chavez verhilt sich duBerst solidarisch gegeniiber
der OPEC, hat das Thema einer Befreiung der Erdolexporte von ihrer Dollarbindung

oftmals (auch in der OPEC) problematisiert und durch die Einfithrung elektronischer
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Barter-Geschifte (geldlose Tauschgeschifte, die auf Grund der modernen Informations-
und Kommunikationstechnologie  hocheffizient = geworden sind) mit zwolf
lateinamerikanischen Léandern dem US-Dollar auch praktisch die Gefolgschaft
aufgekiindigt (Nunan, 2003). Wahrscheinlich auch in Folge dessen haben die USA den
versuchten Staatsstreich im April 2002 begriift und vielleicht auch mit herbeigefiihrt.
Seither ist die Situation fiir Chavez kalkulierbarer geworden. Insbesondere die mittlerweile
gefestigte Herrschaft iiber die Olgesellschaft PAVSA und die massive politische
Unterstiitzung Brasiliens und Ecuadors (in letzter Zeit auch Argentiniens) sowie die
Wiederanniherung mit Kolumbien haben das Land politisch stabilisiert. Venezuela kann
einen Wihrungswechsel dennoch nur dann vollziehen, wenn andere siidamerikanische
Staaten bereit sind, im Gegenzug zu deutlichen Preisabschlédgen fiir venezolanisches Rohol
oder anderen politischen oder wirtschaftlichen Zugestidndnissen Venezuela gegebenenfalls
auch militdrischen Schutz zu gewidhren. Angesichts der historisch einmaligen Situation
einer linksliberalen Mehrheit in Siidamerika (Brasilien, Argentinien, Ecuador, Venezuela
und vielleicht Bolivien unter Mesa) und der immer deutlicher werdenden politischen
Umorientierung unter Fithrung Brasiliens scheint das realistisch moglich. Ein wesentlicher
Entscheidungsfaktor diirfte aber sein, ob die EU oder andere wichtige Erddlkonsumenten
(z.B. V.R. China) oder reiche Erdolexporteure aus strategischen Erwégungen bereit sind,
entstehende Kosten zur Sicherung der politischen Stabilitit der Regierung Chavez zu
tragen. Venezuela ist neben Saudi-Arabien zweifellos das interessanteste Land fiir einen

Wihrungswechsel.

Saudi-Arabien verfiigt iiber 25 % der weltweiten Olreserven (264.2 Mrd. Barrels) und ist
mit Forderkapazititen von 10.5 Mio. bbl/d und einer tatsdchlichen Produktion von 8 Mio.
bbl/d der groBte Olproduzent der Welt. 40 % des BSP Saudi-Arabiens wird mit Hilfe des
Ols erwirtschaftet, wobei Japan, die USA und die EU die wichtigsten Handelspartner sind.
Die Produktionskosten der in staatlicher Hand befindlichen saudischen Olwirtschaft
gehoren mit 1-2 US-Dollar je Barrel zu den niedrigsten weltweit. Saudi-Arabien hat 700
Mrd. US-Dollar in den USA investiert, zieht sein Vermogen aber seit zwei Jahren in
erheblichem Umfang ab (Schitzungen belaufen sich auf 100 bis 200 Mrd. US-Dollar allein
in 2002) (Washington Post, 2002). Die Desinvestitionen der Saud-Familie seit einem Jahr
sind dabei in erster Linie auf die Drohung der US-Regierung zuriickzufiihren, saudisches
Vermogen einzufrieren, falls Saudi-Arabien nicht nachweislich den Terrorismus im

eigenen Land bekdmpfe. Sie stellen aber gleichzeitig eine notwendige Voraussetzung fiir
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einen moglichen Wihrungswechsel fiir saudische Olrechnungen dar. In der Vergangenheit
war es stets Saudi-Arabien, das Diskussionen in der OPEC iiber eine Eurofakturierung

verhindert hat

Mexikos Olreserven betragen 12.6 Milliarden Barrel. Die Tagesproduktion liegt bei 3.6
Millionen bbl. Mexikos groBter Handelspartner ist USA. Seit 1938 ist die Olindustrie
Mexikos verstaatlicht und durch Petroleos Mexicanos (Pemex) verwaltet. Pemex besitzt
Exklusivrechte fiir die Olproduktion. Mexikos Zusammenarbeit mit der OPEC hat sich
insbesondere in den letzten Jahren unter Prasident Fox erheblich intensiviert, was die USA
durch vielféltige Malnahmen zu unterlaufen suchen (Ross, 2003). Inwieweit Mexiko bereit
sein konnte, sich in einen Konflikt mit den USA zu bewegen, hingt von den Ergebnissen
genauer Kosten-Nutzen-Analysen und konkreter Schutzzusagen ab (ein Angebot Brasiliens
zur geteilten Verantwortung beider Lédnder fiir Lateinamerika konnte hilfreich sein). Die
von der NAFTA ausgehenden Gefahren konnten fiir Mexiko langfristig

existenzbedrohender als ein offener Konflikt mit den USA.

Kanada verfiigt iiber Olreserven in Héhe von 4.9 Mrd. Barrel und produziert 2.9 Mio. bbl/d
(Barrel pro Tag), von denen 1.89 Mio. bbl/d in die USA exportiert werden. Die Olindustrie
ist  privatwirtschaftlich ~ strukturiert und die  Mehrzahl der kanadischen
Mineralolunternehmen wurde von US-amerikanischen Gesellschaften tibernommen. Eine

Euro-Fakturierung kanadischen Rohdl ist eher nicht zu erwarten.
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3. Konsequenzen einer Rechnungsstellung von Rohol in Euro

Zunichst soll eine Situation unterstellt werden, bei der die USA ihre Olimporte weiterhin
zu 100% in US-Dollar bezahlen kénnen, anderen Olimporteuren aber ihre Olrechnungen
(zum Teil) in Euro ausgestellt werden.

1 Bei Rechnungsstellung in Euro werden staatliche und private Olnachfrager zur
Vermeidung von  Transaktionskosten und  Wihrungsrisiken, bzw.  zur
Profitmaximierung ihre Olrechnungen c.p. in Euro bezahlen und deshalb in
verstirktem Malle Euro in Form amtlicher Devisenreserven und Finanzanlagen zur
Wertaufbewahrung vorhalten und in gleichem Umfang ihre aus solchem Grunde
bestehenden Engagements in US-Dollar reduzieren. Auch die Erdolexporteure werden
c.p. Uiberproportional in dem Wihrungsraum investieren, dessen Wihrung sie fiir das
in Rechnung stellen nutzen und/oder als Bezahlung erhalten, um Wechselkursrisiken
und Transaktionskosten zu vermeiden.

2 Dies wird im Umfang des Olwihrungswechsels zu einem Sinken der Nachfrage nach
US-Dollar und einem Steigen der Nachfrage nach Euro auf den internationalen
Devisen- und Kapitalmérkten fithren. Bei gleichbleibendem Angebot an US-Dollar
und Euro wird dies eine Kursabwertung des US-Dollar und eine Kursaufwertung des
Euro zur Folge haben. Der Umfang der Veridnderung der Kursrelation Euro/US-Dollar
ist zunéchst abhdngig vom Anteil des Wihrungswechsels am Weltolmarkt.

3 Die eintretenden Verdnderungen der Kursrelation Euro/US-Dollar 16sen
marktpsychologische Erwartungen aus (bzw. unterstiitzen diese, soweit bereits im
Markt vorhanden), dass der Euro zur zweiten Weltleitwdhrung werden konnte. Dies
16st eine Marktdynamik weiterer und zunehmend auch spekulativer Euro-Kiufe und
US-Dollar-Verkaufe aus. Insbesondere die Kurse von auf US-Dollar lautenden mittel-
bis langfristigen Rentenpapieren werden c.p. iiberproportional nachgeben, da nicht-
kurzfristige Anlagen im US-Dollar-Raum als weniger sicher als zuvor angesehen
werden und drohenden Verlusten vorgebeugt werden soll. Vor allem institutionelle
Anleger sind gezwungen, in einer solchen Situation Risikominimierung durch stéirkere
Diversifizierung zu betreiben.

4 Der Preis des Euro gegeniiber dem US-Dollar steigt weiter und fiihrt c.p. zu einem
Run (Herdentrieb) auf den Euro an den Kapitalmérkten, der mindestens solange

anhalten wird, bis die steigende Nachfrage nach Euro-Rentenpapieren zu einem
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Kursanstieg und damit zu einer Renditeminderung fiihrt, die den Markterwartungen
eines neuen Gleichgewichtes entspricht.

Eigentiimer von Eurofinanzanlagen und Gléaubiger von auf Euro lautenden Schulden
werden c.p. wohlhabender und ihre Investitionsmoglichkeiten steigen. Wie diese
genutzt werden, ist nur partiell vorhersehbar.

Euro-Schuldner miissen mehr aufwenden, sofern sie nicht ihrerseits ihre Einnahmen in
Euro erzielen oder darauf umstellen konnen, was aber die meisten Schuldner, die aus
dem Euro-Raum kommen, kénnen. Da der Euro vergleichsweise kurz auf dem Markt
ist und seine Vertrauenskrise erst mit seiner physischen Einfithrung sichtbar
tiberwunden hat, werden erst seit einem Jahr vermehrt Staatsanleihen von Drittstatten
in Euro ausgegeben. Thr Umfang ist jedoch schnell wachsend. Privatwirtschaftliche
Unternehmen und private Haushalte wiirden nur in européischen Nicht-Euro-Staaten
und Russland in erwdhnenswertem Umfang betroffen sein.

Der Wert der auf US-Dollar lautenden Schulden (z.B. die 2.800 Milliarden US-Dollar
Auslandsschulden der USA) wird im Umfang der Abwertung sinken, was die US-
Dollar-Gléaubiger teilenteignet. Damit sind die eigentlichen wirtschaftlichen Verlierer
einer US-Dollarabwertung benannt. Es sind all diejenigen, die Kapitalanlagen
jedweder Form in US-Dollar haben. Das sind viele, sehr heterogene Akteure, von
denen die meisten diversifiziert sind, so dass ihren US-Dollar-Verlusten aus der US-
Dollar-Abwertung resultierende Anlagegewinne in nationaler Wihrung oder Euro
gegeniiberstehen. Mit der US-Dollar-Abwertung sinkt die Schuldenlast von in US-
Dollar verschuldeten Staaten wie beispielsweise der USA, Russland, Indien, Brasilien,
Argentinien, Siidafrika oder den Staaten Ost- und Siidostasiens in erheblichem
Umfang. Mit Ausnahme der USA und der wenigen und bevolkerungsarmen offiziell
dollarisierten Linder (Ecuador, Panama, Guatemala, El Salvador) eroffnet dies die
attraktive Moglichkeit, bestehende Kredite durch Wéhrungswechsel erheblich zu
verbilligen. Damit werden LDCs, vor allem aber die beim Pariser und Londoner Club
hochverschuldeten bevolkerungsreichen middle-income-Entwicklungslidnder (die eine
Gesamtbevolkerung von iiber drei Milliarden Menschen haben) substanziell
entschuldet.

Fiir die USA und die offiziell dollarisierten Staaten fiihrt die positive Entwicklung der
Teilentschuldung jedoch zu einem deutlichen Verlust der Kreditwiirdigkeit an den
internationalen Finanzmirkten. Investoren lassen sich hohere Risiken (ausgedriickt

z.B. durch eine Rating-Abstufung der Kreditwiirdigkeit) durch eine hodhere
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Risikopramie fiir Neuanlagen bezahlen. Da die US-Wirtschaft derzeit tiglich etwa
1,25 bis zwei Milliarden US-Dollar Frischgeld braucht, muss die US-Zentralbank dem
Verlust von Geldzufluss entgegenwirken. Dies ist bei unterstelltem sinkenden
Kurswert von in US-Dollar emittierten Zinspapieren nur durch deutliche
Zinserhohungen zu erreichen, die die ex-ante Renditesituation plus eines hoheren
Risikoaufschlags wiederherstellt. Die USA miissen also deutlich hohere Zinsen fiir
ihre Neuverschuldung zahlen. Bei einer Auslandsverschuldung, die bereits jetzt ca. 5%
des BSP entspricht, kann dies in kiirzester Zeit zu einem Finanzkollaps fithren. Damit
ist der zweite Verlierer einer US-Dollarabwertung benannt: der Bundeshaushalt der
USA. Demgegeniiber sind die Menschen (Privathaushalte) und Gebietskorperschaften
in den USA nicht unmittelbar von einer US-Dollarabwertung betroffen, da sie ihr Geld
in US-Dollar verdienen, sparen/verschulden und konsumieren. Die hoch verschuldeten
US-Unternehmen konnen sogar einen unmittelbaren Nutzen aus einer US-
Dollarabwertung ziehen, indem sie ihre in US-Dollar produzierten Waren und
Dienstleistungen in einer anderen Wiahrung als dem US-Dollar verkaufen und damit
Extraprofite erwirtschaften.

Die dollarisierten Lander der Erde wie Ecuador (Olexporteur), Panama, Guatemala
und El Salvador sowie solche Linder, die den US-Dollar als Ankerwédhrung nutzen
wie Argentinien, werden einem Werteverfall des US-Dollars entgegenwirken. Die
Finanzkraft dieser Linder wird aber vermutlich zu keiner signifikanten Beeinflussung
der oben skizzierten Entwicklung fiihren.

Die Folgen fiir die dollarisierten lateinamerikanischen Linder sind unterschiedlich zu
bewerten und miissen im Rahmen von Kosten-Nutzen-Analysen, mit besonderer
Beriicksichtigung der Folgen fiir die Armen, realistisch abgeschitzt werden. Den
steigenden Kosten fiir Importe aus dem nicht-US-Dollar-Raum stehen verbesserte
Exportchancen und fallende Zins- und Tilgungslasten aus der ganz iiberwiegend auf
US-Dollar lautenden Auslandsverschuldung gegeniiber. Die Staaten haben die
Moglichkeit, ithre  politisch  und  wirtschaftlich ohnehin unsinnige
Wihrungsabhingigkeit auch kurzfristig riickgéngig zu machen. Argentinien
unternimmt nachhaltige Anstrengungen, sich von seiner Dollarabhédngigkeit zu 16sen
und wird dabei insbesondere von Brasilien unterstiitzt. Kurzfristige Schocks konnte
Argentinien durch Barter-Geschifte innerhalb des Mercosur teilkompensieren. Die
Situation in der Ubergangsperiode kann vor allem fiir kleinere Linder sehr ernst

werden und muss gegebenenfalls durch internationale Unterstiitzung aufgefangen
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werden. Insbesondere Guatemala (10 Mio. Einwohner), Panama (2,5 Mio. Einwohner)
und El Salvador (3,5 Mio. Einwohner) werden Schwierigkeiten haben, negative
wirtschaftliche Folgen abzufedern. Mogliche Folge konnte eine engere
Handelsverflechtung mit den USA sein, da der US-Dollar-Verfall nur Bewegungen
aus dem US-Dollar-Raum hinaus, bzw. aus diesem hinein betrifft. Guatemala und
Costa Rica werden auch iiber zusitzliche Tourismuseinnahmen teilkompensieren
konnen. Ecuador (10 Mio. Einwohner) hat demgegeniiber die Moglichkeit, durch
Wihrungswechsel fiir seine Hauptexportprodukte Rohol, Garnelen, Blumen und
Bananen entstehende Verwerfungen auszugleichen. Gewinner und Verlierer sind in
dem nach wie vor feudal geprigten Wirtschaftssystem vielfach personenidentisch, da
nur die 30 reichen Familien des Landes iiber umfangreiche Devisenkonten verfiigen.
Die Roholexporte flieBen dem Staatshaushalt unmittelbar (iiber das Militdr als
Eigentimer) zu und konnen Budgetverluste ausgleichen. Die armen
Bevolkerungsschichten sind auch nach vier Jahren kaum ,,dollarisiert”. Der fiir den
Binnenmarkt produzierende Mittelstand ist in der Regel stark verschuldet, so dass eine
US-Dollarabwertung zu einer spiirbaren Entlastung fiihrt. Kuba ist nicht substanziell
an den US-Dollar gebunden und damit im Wesentlichen auch nur iiber die sinkenden
Betrige der (iiberwiegend auf US-Dollar lautenden) Uberweisungen der
Auslandskubaner betroffen. Insgesamt sind dramatische negative Konsequenen,
insbesondere fiir die Mittel- und Unterschichten aber nicht logisch herleitbar.
Verbleibende Risiken lassen sich auf Grund der geringen Bevolkerungszahlen in den
betroffenden Lidndern kurzfristig absichern. Umverteilungen zu Lasten der
Produzenten aus diesen Lindern sind fiir diese vermeidbar, wenn sie ihre Handelsgiiter
ebenfalls nicht mehr in US-Dollar fakturieren.

Fiir die siid-, siidost- und ostasiatischen Linder, die bis zur asiatischen Finanzkrise
tiberwiegend einseitig im US-Dollar-Raum investiert waren und dies trotz
zunehmender Diversifizierung noch immer in relevantem Umfang sind, werden
Verluste oder Gewinne vom Grad der vorgenommenen Wéihrungsdiversifizierung
abhidngen. In keinem Fall aber ist mit realwirtschaftlichen Schwierigkeiten
bedrohlichen Ausmales zu rechnen.

Der Umfang der Netto-Bewegung ldsst sich nicht voraussagen, da es mit hoher
Wahrscheinlichkeit zu Marktinterventionen von Zentralbanken an den Offenmérkten
(Spot- und Forward-Mirkten) zur Stabilisierung des US-Dollar kommen wird. Die

EZB konnte dartiber hinaus zur Stiitzung der Euro-Zonen-Unternehmen (als Ausgleich
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drohender Exportanteilsverluste) und als politisch gewollten US-freundlichen Akt die
Leitzinsen im Euro-Raum deutlich senken, was ebenfalls dem Euro Kursanstieg
entgegenwirken und vor allem zu einer Belebung der Konjunktur in der Euro-Zone
fiihren wiirde.

Realwirtschaftlich fiihrt die US-Dollar-Abwertung zu einer deutlichen Verbesserung
der Exportchancen der US-Wirtschaft sowie der dollarisierten Linder. Auf Grundlage
empirischer Erfahrungen der letzten 80 Jahre dauert es in der Regel etwa ein bis zwei
Jahre, bis eine Wihrungsabwertung signifikant zu Exporterhchungen fiihrt.

Der Wertverlust des US-Dollars wirkt sich positiv auf die US-Binnenkonjunktur aus,
da die Preise von nicht im US-Dollar-Raum produzierten Waren und Dienstleistungen
verhiltnismifig steigen. Eine zehnprozentige Wihrungsabwertung entspricht in etwa
einer einprozentigen Leitzinssenkung. Mittel- bis langfristig fithrt eine US-Dollar-
Abwertung demnach zu einer Gesundung der US-Wirtschaft.

Wihrend die realwirtschaftlichen Effekte mit der beschriebenen Zeitverzogerung
eintreten, reagieren die Kapitalmérkte unmittelbar auf die verbesserten
(verschlechterten) Absatzbedingungen der im US-Dollar-Raum (in der Euro-Zone)
produzierenden Unternehmen. Die Kurse der vorwiegend in Euro produzierenden
exportabhingigen Unternehmen (EU-Auslandsexporte, nicht Binnenmarkt) werden
deutlich unter Druck geraten, da sich ihre Absatzchancen auf Grund verhéltnismifBig
hoherer Produktionskosten mittelfristig c.p. verschlechtern. Demgegeniiber werden die
Kurse der in US-Dollar produzierenden exportabhdngigen Unternehmen steigen, da
sich ihre Absatzchancen mittelfristig c.p. verbessern. Die Kurse importlastiger
Unternehmen sowie der Tourisitikbranche werden sich dem entgegengesetzt verhalten.
Negative Bewertungseffekte fiir Unternehmen der Euro-Zone werden aber nur so
lange dominant sein, bis Investoren davon iiberzeugt sind, dass die betreffenden
Unternehmen sich durch internationalisierte Produktion (insbesondere Systeme
interner Verrechnungen) und Wihrungsabsicherungsgeschifte ausreichend auf eine
Welt mit steigendem Euro -eingestellt haben. Fiir multinational operierende
GroBunternehmen ist das zeitnah erreichbar, schwieriger ist hingegen die Situation fiir
international tdtige kleine und mittlere Unternehmen, die nicht iiber die gleichen
flexiblen Anpassungsinstrumente verfiigen. Eine weitere Unternehmenskonzentration
in den Exportbranchen konnte daher Folge eines schnell und hoch steigenden Euros
sein. Nicht betroffen sind hingegen die Menschen (private Haushalte) in der Eurozone,

die in Euro verdienen, sparen, sich verschulden und konsumieren. Auch die
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Bundesstaaten, Regionen und Gebietskorperschaften sind weitgehend nicht betroffen,
da sie ihre Steuereinnahmen in Euro realisieren, primir gegeniiber Gliubigern der
Eurozone und (nahezu) ausschlieBlich in Euro verschuldet sind.

17 Die realwirtschaftliche Stiarkung der Wirtschaftskraft der USA fiihrt zu einer Stirkung
des US-Dollar. Das Gewicht der internationalen realwirtschaftlichen Transaktionen
(v.a. Handelsstrome) ist im Verhéltnis zu den rein finanzwirtschaftlichen jedoch nur
noch gering und betrigt fiir alle Welthandelsaktivititen weniger als 6% aller
internationalen Kapitalbewegungen. Daher werden realwirtschaftlich begriindete
Gegeneffekte kurzfristig lediglich zu einer Tendenzabschwichung fiihren.

18 Fazit ist, dass das quantitative Ausmall des Euroanstiegs/Dollarverfalls nicht
vorauszusagen ist. Wohl aber fiihrt die gewichtete Summe der oben skizzierten Effekte
zu einer deutlichen Verschiebung der Euro/Dollar-Relation, einem Vertrauensgewinn
in den Euro und einem Vertrauensverlust gegeniiber dem US-Dollar. Dies wird aus
fundamentaler Sicht mittel- bis langfristig zu einer Umbewertung der Wirtschaftskraft
der USA und der EU fiihren. Auf Grund marktpsychologischer Effekte und der
gewaltigen Summen, die auf den internationalen Finanzmirkten téglich bewegt
werden, ist mit einer massiven Desinvestition von US-Dollar-Engagements zu
rechnen, die in ihrem Umfang ohne konzertierte internationale Interventionen die US-
Wirtschaft als solche in Frage stellen konnte. Das Ausmal} der daraus resultierenden
Erschiitterungen an den internationalen Kapitalmérkten wird davon abhingen, welche
Interventionssignale die internationale Finanzgemeinschaft (Finanzminister/-innen und

Zentralbankchefs der G 20) aussendet.

Wie veridndert sich die skizzierte Situation, wenn zwei der vier wichtigsten Ollieferanten
der USA, Venezuela, Mexiko, Kanada und Saudi Arabien, ihre Ollieferungen an die USA
gegen Euro in Rechnung stellten ? Fiir den tdglichen Rohdlimport von 10,3 Millionen
Barrel miissen die USA bei einem Durchschnittspreis von 20 US-Dollar pro Barrel 206
Mio. US-Dollar (bei 15 US-$/bbl: 154,5 Mio. US-$; bei 25 US-$/bbl: 257 Mio. US-Dollar)
taglich aufwenden. Wenn zwei Lieferanten jeweils rund 2 Millionen Barrel téglich den
USA in Euro in Rechnung stellten, miisste die USA den Gegenwert von rund 100
Millionen US-Dollar tdglich in Euro aufbringen, was einem jihrlichen Devisenbedarf von
36,5 Milliarden US-Dollar entspriache. Die im Verhiltnis zum US-BSP bescheidene
Summe von 36,5 Mrd. US-Dollar kdnnte bereits bei isolierter Betrachtung zu einer ernsten

Herausforderung fiir das weltweit am stéirksten verschuldete Land werden. Vor allem aber
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kann die wirtschaftliche und politische Signalwirkung kaum iiberschitzt werden.

Insbesondere nicht-US-amerikanische GroBinvestoren miissten zum Schutz ihres Portfolios

(zusitzliche) signifikante Anlagenvolumen aus dem US-Dollar-Raum abziehen. Wie

wiirden die USA 6konomisch reagieren ?
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Zunichst wiirden die USA nach alternativen Lieferanten suchen. Diese konnen sie nur
insoweit finden, als erdolexportierende Linder bereit sind, langfristig bestehende
Kundenbeziehungen aufzukiindigen. Da es sich bei diesen Kunden aber in der Regel
um andere bedeutende Wirtschaftspartner (Japan, V.R. China) oder die EU selbst
handelt, ist es fraglich, ob und inwieweit alternative Ollieferanten kurz- bis
mittelfristig zu finden sind. Im Fall von OPEC-Mitgliedsstaaten oder sich an die
OPEC anlehnende Erddlexporteure miisste gegebenenfalls zusitzlich die Bereitschaft
bestehen, existierende vertragliche Bindungen oder Solidaritédtsverpflichtungen (z.B.
Mengenbeschrinkungen) zu brechen. Lediglich der Irak wird im Falle eines von den
USA abhingigen Staatsapparates willig zur Verfiigung stehen.

Die USA miissten also zumindest einen Teil ihrer Oleinfuhren in Devisen bezahlen,
die zu erwirtschaften sie kurz- und mittelfristig nicht in der Lage sein werden. Da die
Nachfrage nach Rohdl nur gering preiselastisch ist (s.0.) und Substitutionen in den
USA auf Grund ihrer Energiestruktur nur langfristig moglich sind, miissten sich die
USA Euro beschaffen, um ihre Olrechnungen zu bezahlen (alternativ bliebe der Weg
tiber (systemfremde) Bartergeschifte). Dazu miissen sie auf Euro lautende
Wertpapiere emittieren, deren mangelnde Bonitit mit hoheren Zinsen ausgeglichen
werden miisste, was den positiven Effekten der partiellen Entschuldung durch den US-
Dollar-Verfall entgegenwirkte.

Da aber der oben skizzierte Wertverfall des US-Dollars selbst im giinstigsten Fall noch
erheblich sein diirfte, fiihrt ein partiell in Euro bezahlter Olimport zu steigenden
Energie- und vor allem Kraftstoffpreisen und mindert damit die realwirtschaftlichen
positiven Aspekte des US-Dollar-Verfalls.

Die unter 1 bis 18 dargelegten Folgen wiirden eintreten. Die realwirtschaftlichen
Vorteile, die der USA von einer US-Dollar Abwertung entstiinden, wiirden aber

zumindest in erheblichem Umfang wieder aufgehoben.
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3. Schlussfolgerungen

Eine erste und naturgemél oberflichliche Analyse der Konsequenzen eines Wechsels der
Olrechnungswihrung zeigt, dass die Moglichkeit, den US-Dollar durch den Euro als
Weltolwéhrung (teil-)abzuldsen, wirtschaftlich attraktiv ist und dariiber hinaus die USA zu
kooperativerem Handeln bewegen konnte. Die EU muss aber im Zuge der Umsetzung
unter Beweis stellen, dass sie beabsichtigt, mit allen beteiligten Akteuren frithzeitig und
offen zusammenzuarbeiten und ihre entstehenden Seignoragegewinne unter
Beriicksichtigung der anfallenden Lasten und Kosten gerecht aufzuteilen (z.B. mit den
erdolexportierenden Lindern, mit dollarisierten Lindern, aber auch mit den USA) und sich
weiterhin konsequent fiir ein starkes VN-gefiihrtes multilaterales System und den weiteren

Ausbau von Global Governance Strukturen einzutreten.

Die in den von den Folgen eines Wiahrungswechsels betroffenen Lindern lebenden
Menschen haben ein Recht darauf, dass mit ihrem Leben, ihrer Gesundheit und ihrer
Zukunft nicht aus ,,iibergeordneten* strategischen Erwidgungen gespielt wird. Daher muss
jeder Umsetzungsschritt umfassend mogliche Folgen beriicksichtigen. Die Komplexitit der
Aufgabe ist jedoch nicht groBer als bei anderen wesentlichen politischen Entscheidungen.
Nicht alle Risiken sind zu vermeiden und Reaktionen handelnder Akteure sind nur
insoweit vorauszuberechnen als sie rational sind oder bekannten psychologischen Mustern

folgen.
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