
Teil i:  
Auf- und AbsTieg des dollAr

Well, I broke down in East St. Louis
On the Kansas City line

And I drunk up all my money
That I borrowed every time

...
 It was a train that took me away from here

But a train can’t bring me home

Tom Waits
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Ein unverwüstlicher Truthahn

Der Dollar erinnert in diesem Jahrzehnt an den Film »Stirb langsam«. Er ist, 
ebenso wie John McClane (der von Bruce Willis verkörperte Kinoheld), ein 
echter Überlebenskünstler. Selbst in aussichtsloser Lage, nach lauter Tief-
schlägen, rappelt er sich auf und zeigt allen, was eine Harke ist.

Voller Überraschungen und Wendungen wie ein Hollywood-Streifen stellt 
sich auch die Geschichte des Dollar in den vergangenen Jahren dar: 2008 
schien der Greenback auf eine schiefe Ebene geraten, allenthalben ertönte 
bald lauter, bald leiser der Ruf, ihn als Leitwährung abzulösen. Eine Alterna-
tive zum US-basierten Währungssystem muss her, das war fast Konsens un-
ter den Regierungen der Welt. Die Dollar-Ordnung schien vor dem sicheren 
Kollaps.

Niemand zerbrach sich so sehr den Kopf darüber wie China, der größte 
Halter von Devisenreserven. Würde es seinen Berg von Dollar-Papieren 
nicht rechtzeitig abbauen, könnte es sich unversehens als Besitzer einer gi-
gantischen monetären Sondermüll-Deponie wiederfinden. Aber nicht nur 
Peking, auch andere Investoren waren in der Verlegenheit, einen Plan B zu 
finden, um das ersparte oder ihnen zur Verwaltung übertragene Vermögen 
zu erhalten.

Der Fall des Hauses Lehman im Herbst 2008 schien die letzte Phase der 
Dollar-Dämmerung einzuläuten. Zwar folgte der größten Bankpleite der 
Wall-Street-Historie zunächst eine Stärkung der US-Währung, ausgelöst 
durch die Flucht des Geldes in den sicheren Anlage-Hafen Amerika. Doch 
schon kurz darauf schien das Bröckeln des Dollar-Systems weiterzugehen. 
Das war nur konsequent, schließlich hatte die Krise von den USA ihren 
Ausgang genommen.
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Es kam anders. Alle Schwanengesänge auf die Weltwährung erwiesen sich als 
verfrüht. Und das hat zum Großteil mit dem Wackeln der zweiten wichtigen 
Devise auf dem Planeten zu tun, mit dem Euro. Die strauchelnde Gemein-
schaftswährung trieb viele Anleger wieder zurück in den Greenback. Dessen 
35 Billionen Dollar schwerer Anleihen-Markt, der größte der Welt, fungier-
te und fungiert wie ein Schutzbunker für jede Art von Geld auf der Flucht.

Der Dollar lebt, ja er scheint unverwundbar. Heute ist das amerikanische 
Geld kaum weniger als vor zehn, vor 20 oder vor 50 Jahren die »indispen-
sable currency«, die unverzichtbare Währung. Das ist der Zustand der Welt 
im Jahr 2012.

Doch während der Dollar kurzfristig unersetzlich zu sein scheint, hat sich 
an der Diagnose seines Gesundheitszustands nichts geändert: Er ist eine 
schwer kranke Währung, vergiftet durch Myriaden von privaten und staat-
lichen Schulden, die nie zurückgezahlt werden können – zumindest nie in 
hartem Geld. Die Prognose für den Dollar sieht düster aus, und damit auch 
die Prognose für das monetäre Weltsystem.

Vielleicht sieht die Zukunft der US-Devise so aus wie die jenes unglückli-
chen Truthahns in Nassim Talebs Buch »Der Schwarze Schwan«. Stellt man 
die Gewichtsentwicklung des Tiers ab dem Zeitpunkt des Schlüpfens aus 
dem Ei fein säuberlich als Linie in einer Grafik dar, zeigt die Kurve immer 
nur nach oben, bis zu jenem Tag – Erntedank nämlich –, an dem sie senk-
recht abfällt. Auf null.

So kann es auch dem Dollar ergehen. Seine Erfolgsgeschichte ist bis heute 
ungebrochen. Doch die annähernd 56 Billionen Schulden von Regierung, 
Unternehmen und Haushalten lassen keinen Zweifel daran aufkommen, 
dass diese Währung von innen zerfällt. Zusammen mit Amerikas negativer 
Handelsbilanz, seiner prekären Abhängigkeit von ausländischen Geldge-
bern und dem seit Jahrzehnten schwindenden ökonomischen Gewicht des 
Landes macht das alles den Dollar zu einem brüchigen Fundament.
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Als Währungsanker hat der Dollar keine Zukunft. Das 21. Jahrhundert wird 
anders als das 20. Jahrhundert keine Ära des Greenback. Einhundert Jah-
re nach seinem Aufgang als Zentralgestirn der Devisenwelt steht die Dollar-
Dämmerung bevor. Sowenig sich der Zeitpunkt vorhersagen lässt, das Ende 
kann schnell kommen. Noch 1914 war das Pfund Sterling als Leitwährung 
unangefochten, danach reichten elf Jahre und es war aus dem Zentrum ver-
stoßen. Steht dem Dollar eine ähnliche Katastrophe bevor, wird er schon 
Mitte des nächsten Jahrzehnts degradiert sein.

Doch unterschätzen wir nicht die Fähigkeit der USA, den Dollar mit neu-
em Leben zu füllen? Schließlich zieht die Supermacht einen großen Vor-
teil aus ihrer Superwährung, einen Wohlstandsgewinn, den der Ökonom 
Barry  Eichengreen, ein weltweit anerkannter Experte für Devisen-Systeme, 
auf fast eine halbe Billion im Jahr beziffert hat. In der Geschichte hat sich 
Amerika als beeindruckend anpassungsfähig erwiesen. Der Niedergang des 
Dollar ist untrennbar verbunden mit dem Aufstieg seiner Rivalen. Zerstö-
ren jedoch können ihn nur die USA selbst. Doch eine Währung in schweren 
Zeiten stabil zu halten, erfordert Opfer (wovon die Europäer ein Lied sin-
gen können). Die Frage ist daher: Inwieweit sind die Amerikaner bereit, wie 
John McClane, für ihre Währung Härten zu ertragen? Den Schlüssel zur Be-
antwortung dieser Frage finden wir in der Geschichte.
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1. Bescheidene Anfänge

Blick zurück in Angst

Jede Nation hat ihr wirtschaftliches Trauma. Für die Deutschen ist es die 
doppelte Geldentwertung – einmal nach dem Ersten und dann noch mal 
nach dem Zweiten Weltkrieg. Das amerikanische Trauma hingegen ist nicht 
die Geldentwertung, obwohl die Geschichte der Vereinigten Staaten einige 
Beispiele hierfür kennt, sondern die Weltwirtschaftskrise. Die »Große De-
pression«, wie sie jenseits des Atlantiks genannt wird, war die bisher größ-
te Erschütterung des amerikanischen Traums überhaupt. Die Industriepro-
duktion ging um fast 50 Prozent zurück, ein Viertel aller Männer war ohne 
Arbeit.3 Erst 25 Jahre später sollte der Leitindex und Wohlstandsgradmes-
ser Dow Jones den Stand vor dem Absturz wieder erreichen. Und ohne den 
für Amerika äußerst konjunkturanregenden Effekt des Zweiten Weltkriegs 
hätte die wirtschaftliche Erholung noch viel länger auf sich warten lassen. 
In zahlreichen Büchern und Filmen haderte Amerika noch Jahrzehnte spä-
ter mit der Großen Depression, obwohl es unterdessen längst seine Rolle als 
»Führungsmacht der freien Welt« gefunden hatte.

Die Traumata von Nationen bestimmen ihr Tun und Lassen. So erklärt 
sich auch der Krieg, den die amerikanische Regierung und Notenbank seit 
2008 gegen die Krise führen. Ein rigider Sparkurs, wie ihn Deutschland 
und einige andere Länder der Europäischen Union nun praktizieren, ist in 
den USA nicht mehrheitsfähig, ja politisch nahezu undenkbar – eben we-
gen der Erfahrungen der Großen Depression.

Die politische Elite der USA ist davon überzeugt, dass fiskalische und mo-
netäre Restriktionen nach dem Crash von 1929 den Abschwung verschärf-
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ten. Erst die übertriebene haushälterische Disziplin der Zeitgenossen habe 
die Rezession in jene ökonomische Katastrophe umschlagen lassen, die die 
Lebenschancen einer ganzen Generation vernichtete.

In den kommenden Jahren werden die USA, ähnlich wie heute Europa und 
Großbritannien, vor der Wahl stehen, den Staatshaushalt zu sanieren und 
damit eine Deflation zu riskieren oder sich der Schuldenlast auf andere Wei-
se zu entledigen: Nach den Erfahrungen der vergangenen Jahre und Jahr-
zehnte deutet vieles darauf hin, dass Washington klar auf die Inflationskarte 
setzen wird. Allein das Wort Deflation weckt in den USA grausige Erinne-
rungen an die Große Depression und ist den Amerikanern daher ein Gräuel.

Bereits jetzt ist die Unabhängigkeit der US-Notenbank »Federal Reserve« 
stark eingeschränkt. Dieses Schicksal teilt die Fed mit der Europäischen 
Zentralbank, der Bank of England und der Bank of Japan. Auch die Wäh-
rungshüter der anderen Industrieländer sehen sich seit der Finanzkrise er-
höhtem Druck ausgesetzt, die »stimulierende« Regierungspolitik zu un-
terstützen, indem sie die Geldschleusen öffnen. Wegen der historischen 
Prägung ist jedoch die Neigung, den Geldwert zu vermindern und die 
Schulden »leichter« zu machen, für die USA besonders groß. Und niemand 
verkörpert die Deflationsangst der Amerikaner besser als der Chef ihrer No-
tenbank: Ben Bernanke.

Helikopter-Ben

Schon Jahre, bevor er 2006 Fed-Vorsitzender wurde, warnte Ben Bernan-
ke eindringlich vor der Gefahr, dass die US-Wirtschaft in eine deflationä-
re Kältestarre fallen könnte. Der Ausbruch der Finanzkrise lag noch eine 
halbe Dekade in der Zukunft, da formulierte er in einer programmatischen 
Rede (mit der er sich nach Einschätzung vieler Beobachter für seinen jetzi-
gen Job qualifizierte) eine radikale Gegenstrategie: Wenn alles andere nicht 
mehr helfe, müsse die Fed zur Not Dollarscheine aus Helikoptern regnen 
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lassen oder zumindest das Äquivalent davon tun: nämlich Staatsausgaben 
mit frisch gedrucktem Notenbank-Geld finanzieren.4 Dieser Dollar-Regen 
werde einer möglichen Geldknappheit in Amerika ein Ende bereiten, werde 
die Deflationsgefahr bannen.

Die unter Bernankes Ägide inzwischen beschlossenen Maßnahmen – von 
der Senkung des Leitzinses auf nahe null über den Staatsanleihen-Kauf bis 
hin zur Bilanzverlängerung der Fed – kommen dem Abwerfen von Dollarno-
ten aus Helikoptern schon recht nah. Dennoch rutschen die USA offenbar 
weiter der deflationären Eiszeit entgegen. Im Sommer 2010 lag die Preis-
steigerung, gemessen an der Kernrate (also ohne die volatilen Preise für Le-
bensmittel und Energie), eine Zeit lang gefährlich nah an der Grenze zur 
Deflation.

Warum funktionierte die Strategie nicht? Um im Bild zu bleiben: Bernan-
ke kann zwar säckeweise Geld drucken lassen, aber wenn die Helikopter 
wegen eines Pilotenstreiks oder wegen technischer Defekte nicht abheben, 
hilft das wenig. In einem solchen Fall ist jeder Versuch, die Preise künst-
lich nach oben zu bringen, zum Scheitern verurteilt. Die Hubschrauber, die 
»Helikop ter-Ben« braucht, sind die großen Kreditinstitute, die ihren Na-
men nicht umsonst tragen, vielmehr wesentlichen Anteil an der Geldschöp-
fung haben. Bernankes Hubschrauber sind vollgepackt mit Dollar-Säcken, 
doch die Piloten weigern sich zu starten – oder können es nicht, weil die Ro-
toren defekt sind.

Da das Amerika des neuen Jahrzehnts immer mehr dem Japan der verlo-
renen Dekade ähnelt, ist damit zu rechnen, dass Bernanke und die Seinen 
bald eine neue Stufe im Kampf gegen die Deflation ausrufen werden. Dann 
sind von der Fed noch unkonventionellere Maßnahmen zu erwarten: Es ist 
dann nicht ausgeschlossen, dass die amerikanische Notenbank den Weg der 
deutschen Reichsbank in den frühen Zwanzigerjahren geht und die staatli-
chen Defizite direkt über die Notenpresse finanziert. Es ist ein Weg, der di-
rekt in eine starke Inflation oder gar Hyperinflation führen könnte. Und es 
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ist ein Weg, der den Dollar als Weltleitwährung von innen heraus aushöhlen 
würde. Es wäre nicht das erste Mal. Die Geschichte zeigt, dass die größten 
Bedrohungen für die amerikanische Währung aus der Mitte der amerikani-
schen Gesellschaft kamen. Die USA waren von Beginn an ein monetär tief 
gespaltenes Land.

Im Anfang war die Inflation

Die Geschichte des amerikanischen Geldes beginnt mit einer großen Infla-
tion. Die erste originäre Währung der Vereinigten Staaten hieß nicht Dollar, 
sondern »Continental«. Als Keimzelle der unabhängigen amerikanischen 
Nation gab der neu gegründete Kontinentalkongress in den Siebziger- und 
frühen Achtzigerjahren des 18. Jahrhunderts Papiergeld auf seinen Namen 
heraus, um den Kampf gegen die britische Kolonialmacht zu finanzieren. 
Als die Kosten des Unabhängigkeitskrieges stiegen, verfiel der Kongress da-
rauf, immer mehr Continentals in Umlauf zu bringen. Dem Mehr an Schei-
nen stand kein Mehr an Vermögenswerten gegenüber. Ein inflationärer Pro-
zess kam in Gang, der durchaus mit der späteren Kriegsfinanzierung des 
Deutschen Reiches durch die Notenpresse nach 1914 vergleichbar ist. Am 
Ende war der Wert des Continental auf ein Minimum seines ursprünglichen 
Wertes abgesunken. Statt Geld hielten die Bürger der Vereinigten Staaten 
wertloses Papier in den Händen. Diese Erfahrung ging sogar in den Sprach-
schatz der Amerikaner ein, die man noch heute sagen hört: »It’s not worth a 
Continental«5, wenn sie meinen, etwas sei »keinen Pfifferling wert«. Das Fi-
asko des Continental pflanzte den US-Bürgern im 19. Jahrhundert ein tiefes 
Misstrauen gegen Papiergeld ein. Jene Immunisierung hatten die Amerika-
ner fortan mit den Franzosen gemein, die mit den wertlos gewordenen As-
signaten der Revolutionszeit ähnlich leidvolle Erfahrungen gemacht hatten. 
Nach dem siegreichen Krieg um die Unabhängigkeit gegen die Briten und 
dem verlorenen Kampf um den Wert des Continental lag für die Amerikaner 
zweierlei auf der Hand: Das Geld der neuen Nation würde durch Edelme-
tall oder einen anderen Sachwert gedeckt sein müssen. Außerdem würde es 
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nicht auf dem Britischen Pfund, der Währung der früheren Kolonialherren, 
basieren: Das wäre ohnehin schwierig geworden, da London die Prägung 
von Münzen in Übersee untersagt hatte. Doch die einfallsreichen Amerika-
ner fanden einen Weg.

Der Trick war, schlicht jene Währung zu übernehmen, die im Westatlantik 
zur vorherrschenden Handelswährung geworden war: den spanischen Sil-
berdollar. Ehe sich die Amerikaner daranmachten, eigene Stücke zu prägen, 
verwendeten sie einfach die im Umlauf befindlichen Münzen der Spanier. 
Die jungen Vereinigten Staaten von Amerika nahmen ein fremdes Geld als 
Landeswährung, ähnlich wie in unserer Zeit zum Beispiel Ecuador den Dol-
lar nutzt oder der Kosovo den Euro; erstaunlich reibungslos übrigens. An 
dieser Episode lässt sich die zentrale Funktion des Geldes schön ablesen: 
Geld ist das ultimative Tauschmittel. Grundsätzlich eignet sich dazu alles, 
was von einer genügend großen Zahl von Menschen als wertvoll anerkannt 
wird. In der Praxis muss es zudem haltbar, transportierbar und möglichst 
gut teilbar sein. Es ist kein Zufall, dass fast alle Kulturen auf Edelmetall als 
Basis ihres bevorzugten Tauschmittels verfielen.

Amerikas erste Münzen kamen zwar nicht aus England, vermutlich aber das 
Wort »Dollar«. So nannten Londoner Geldhändler im 18. Jahrhundert die 
spanischen Silbermünzen, deren Aussehen sie an jene Taler erinnerte, die 
im böhmischen Joachimsthal geprägt wurden.6 Die deutsche Bezeichnung 
»Joachimsthaler« wurde auf ausländischen Zungen dann zu »Dollar«. So ist 
die US-Währung also zumindest etymologisch deutscher Abstammung. 

Nach den Erfahrungen des Unabhängigkeitskriegs stand fest, dass die neue 
Währung der jungen United States of America ein Edelmetall-Geld sein 
würde. Nicht entschieden war jedoch die Frage: Gold oder Silber? Welches 
der beiden zur Verfügung stehenden Metalle würde nicht nur den Wert des 
Geldes gewährleisten, sondern auch in ausreichender Menge zur Verfügung 
stehen, um Wirtschaftswachstum zu erlauben? Mit dem Rückgriff auf den 
spanischen Silberdollar war die Frage nur vorläufig beantwortet. In der wil-
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den Zeit der Pioniere erlaubten die Vereinigten Staaten das Zahlen mit Sil-
ber oder Gold, die in einem festgelegten Wertverhältnis zueinanderstanden. 
Der Dollar war durch ein bestimmtes Gewichtsverhältnis zu beiden Edel-
metallen definiert, die Prägung bestätigte im Grunde nur den Feingehalt der 
Münze. Dieses Verhältnis konnte schwanken. Jeder konnte das Metall zur 
Münze bringen und sich ausprägen lassen. Zusätzlich zu dem metallischen 
Geld kursierte eine Vielzahl von Banknoten, im ursprünglichen Wortsinn 
Bestätigungen von Banken über einen in Form von Edelmetall hinterlegten 
Wert.

Gold oder Silber?

Beide Edelmetalle waren eine Zeit lang parallel im Umlauf, wobei manchmal 
die Silbermünzen und manchmal die Goldmünzen den Gebrauch domi-
nierten. Bestimmt wurde das Wechselspiel der beiden Metalle durch neue 
Funde, die bald das Angebot des Goldes, bald die des Silbers ausweiteten, 
wie auch durch die gelegentliche Neufestsetzung des Umtauschverhältnis-
ses. Im Jahr 1837 wurde ein Golddollar als 23,22 Gran Gold definiert, ein 
Silberdollar als 371,25 Gran Silber, wobei ein Gran oder »grain« 0,0648 
Gramm entspricht. So ergab sich zwischen beiden Metallen ein Wertver-
hältnis von 15,988 zu 1.7 Da die beiden Metalle aber am freien Markt in ei-
nem Verhältnis von 15,5 zu 1 gehandelt wurden, war der Rohstoff Silber 
wertvoller als die Silber-Währung. Das führte ab den späten Dreißigerjah-
ren des 19. Jahrhunderts dazu, dass sich für Zahlungszwecke verstärkt die 
Goldmünzen durchsetzten.

Dennoch sollte die Streitfrage, ob Gold oder Silber oder eine Kombina-
tion der beiden, in den nächsten Dekaden die amerikanische Politik weit 
über die Sphäre der Geld- und Finanzpolitiker hinaus bestimmen. Die 
Diskussion war ein Vorgeschmack auf das große Dilemma des folgenden 
Jahrhunderts: dass nämlich die Landeswährung der USA ein Spielball 
Washingtoner Machtcliquen und innenpolitischer Interessengruppen ist, 
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umkämpft von Deflationisten und Inflationisten. Was im 19. Jahrhundert 
noch ein regionales amerikanisches Problem war, sollte im 20. und 21. 
Jahrhundert ernst zu nehmende globale Verzerrungen nach sich ziehen. 
Wie in so vielem sind wir unfreiwillige Erben der Kämpfe des 19. Jahr-
hunderts.

Nicht nur in den jungen Vereinigten Staaten, auch international hatte das 
monetäre System in der ersten Hälfte des 19. Jahrhunderts noch keine fes-
te Form gefunden: Um das Jahr 1800 war Silber das am weitesten verbrei-
tete Währungsmaterial auf dem Planeten.8 In den meisten Staaten der Er-
de waren Münzen aus dem weißen Metall in Gebrauch, zuweilen ergänzt 
durch Gold oder Kupfer. Wegen seines höheren Preises und seiner größe-
ren physikalischen Dichte – 19,3 Gramm pro Kubikzentimeter – hatte Gold 
den Nachteil, dass Münzen für Alltagstransaktionen häufig zu klein ausfie-
len. Kupfer brachte das gegenteilige Problem mit sich: Da das rote Metall re-
lativ günstig war und eine Dichte von lediglich 8,9 Gramm pro Kubikzen-
timeter aufwies, erforderten größere Geldtransaktionen immense Mengen 
von Kupfermünzen, die teilweise ganze Wagenkolonnen füllten. Silber war 
mit einer Dichte von 10,5 zwar nur unwesentlich schwerer, qualifizierte sich 
durch seinen höheren Handelswert aber als Währungsmetall für den seit der 
Entdeckung Amerikas und der europäischen Kolonisation rasant wachsen-
den Welthandel.

Noch heute repräsentieren in fast allen Geldsystemen der Welt farblich an 
Kupfer angelehnte Münzen kleinere Werte, silbern glänzende Stücke dage-
gen größere. Auch bei den Euro-Münzen repräsentieren die »Roten« niedri-
gere Werte als die »Weißen«, und bei der D-Mark war es ähnlich. Allerdings 
bestehen die weißlich schimmernden Stücke längst aus Stahl- oder Nickel-
Legierungen. Die letzte deutsche Umlaufmünze aus Edelmetall, der »Silber-
Adler« (fünf D-Mark), wurde am 1. August 1975 außer Kurs gesetzt. Für Eu-
ro-Gedenkmünzen wurde noch bis 2010 Sterlingsilber mit einem Feingehalt 
von 92,5 Prozent verwendet, ehe das Metall auch für dieses Schmuckgeld, 
das nicht für den täglichen Bedarf gedacht ist, zu teuer wurde.
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Ein Rechenunfall macht Geschichte

Obwohl es dafür prädestiniert gewesen zu sein schien, das Währungsmetall 
der Welt zu werden, sollte Silber bis zum Ende des 19. Jahrhunderts vom Gold 
aus dem Feld geschlagen werden – in Amerika und anderswo. Der Grund für 
diese überraschende Entwicklung ist in England zu suchen. Der Aufstieg des 
gelben Metalls begann mit einem Rechenfehler, den niemand Geringeres als 
der Physiker Isaac Newton beging. Als »Master of the Mint« (Münzmeister) 
erhielt Newton 1717 den Auftrag, das Wertverhältnis zwischen Gold und Sil-
ber neu zu bestimmen. Der Physiker rechnete und legte schließlich fest, dass 
eine goldene Guinea-Münze exakt 21 silbernen Shilling entsprach und genau 
zu diesem Kurs zu wechseln sei.9 Damit hatte er den Preis des Goldes im Ver-
hältnis zum Silber jedoch als viel zu hoch angesetzt. Als Folge von Newtons 
Fehlkalkulation verschwanden im England des 18. Jahrhunderts langsam al-
le »unterbewerteten« Silbermünzen aus dem Verkehr. Sie wurden weggelegt 
und gehortet, vielleicht für den Tag, da die Regierung das richtige Wertver-
hältnis wiederherstellen würde, oder sie wurden schlicht eingeschmolzen. 
Gleichzeitig versuchte jedermann, die ebenfalls umlaufenden »überteuerten« 
Goldmünzen so schnell wie möglich weiterzugeben. Dazu verdammt, von 
niemandem geschätzt zu werden, blieben sie im Umlauf und dominierten ab 
Mitte des 18. Jahrhunderts entgegen früherem Usus das Geldsystem auf der 
Insel. Dieser Prozess, dass »schlechtes« Geld »gutes Geld« verdrängt, ist un-
ter Fachleuten als »Gresham’sches« Gesetz bekannt. Das Ergebnis war, dass 
das Bimetallsystem von Gold und Silber in Großbritannien über die Jahre un-
geplant zu einem von Goldmünzen dominierten Zahlungsverkehr evolvierte.

Das Vermächtnis des newtonschen Fehlers wäre womöglich eine Fußnote 
der Geldgeschichte geblieben, hätte sich England nicht aus anderen Grün-
den zum Mutterland der Industrialisierung entwickelt. Durch seine indus-
trielle Kapazität konnte jenes Land, das durch einen Rechenunfall in den 
Goldstandard hineingestolpert war, das größte Imperium aller Zeiten er-
richten. Indem sich das Britische Empire zur Herrin über die Meere und 
damit zur globalen Macht aufschwang, wurde London zu dem Finanz- 
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und Handelszentrum schlechthin. Für andere Staaten, die sich ihren An-
teil am internationalen Handel sichern wollten, lag es nun nahe, selbst zum 
Goldstandard überzugehen. Teilweise wurde Großbritanniens augenfällige 
Überlegenheit in einem logischen Zirkelschluss sogar auf dessen gelb glän-
zende Währung zurückgeführt. So verdankt das Gold seinen Nimbus teil-
weise dem Zufall.

Die Goldwährung hatte keinen innewohnenden Vorteil gegenüber der Sil-
berwährung. Aber wie 100 Jahre später beim Triumph des Dollar über das 
Pfund spielte im 19. Jahrhundert der Netzwerk-Effekt eine wichtige Rolle: 
Es hat einen hohen Reiz, sich an der Währung der größten und wichtigsten 
und am besten »vernetzten« Nation des globalen Systems zu orientieren. 
Zu Beginn des 19. Jahrhunderts war der Sieg des Goldes über das Silber 
als Währungsmetall indessen noch nicht absehbar. Am wenigsten vielleicht 
in Amerika. Denn gerade hier gab es gute Gründe, am Silber festzuhalten. 
Und als sich Washington schließlich doch für das goldene Metall entschied, 
forderte das einen hohen Preis. Der Kampf um das richtige Geld sollte das 
Land politisch fast zerreißen.

Netzwerk Britannia

Im zweiten Drittel des 19. Jahrhunderts beherrschte Großbritannien unan-
gefochten die Wellen und dank seiner Seehoheit einen Großteil des inter-
nationalen Handels. Das Reich von Queen Victoria war nicht nur die be-
deutendste Kolonialmacht auf dem Planeten mit Besitzungen, die von den 
Falklandinseln bis nach Hongkong, von Neuseeland bis nach Neufundland 
reichten, sondern auch die fortschrittlichste Industrienation – weit vor dem 
kolonialen Konkurrenten Frankreich oder dem damals noch über weite 
Strecken provinziellen Deutschland. Die Vettern auf der anderen Seite des 
Atlantiks mochten erstaunliche ökonomische Fortschritte machen, waren 
einstweilen aber noch mit der Eroberung des eigenen Kontinents beschäf-
tigt. Der Lebensstandard im Land von Queen Victoria war höher als anders-
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wo und das Bankwesen besser organisiert. Dank eines für damalige Verhält-
nisse riesigen Anleihenmarkts war die City of London der finanzielle Nabel 
der Welt, und die 1694 gegründete Bank of England – damals noch eine pri-
vate Organisation – genoss größten Respekt als Hüterin einer stabilen Wäh-
rung. Zum Nimbus der britischen Finanzmacht trug bei, dass das Inselreich 
im 19. Jahrhundert sämtliche in den Napoleonischen Kriegen aufgehäufte 
Schulden ordnungsgemäß zurückzahlte.

All dies waren Gründe dafür, dass andere Nationen England und den engli-
schen Goldstandard als Blaupause für ihr eigenes Geldsystem betrachteten. 
Im Jahr 1868 war das gelbe Metall lediglich in Großbritannien und einigen 
vom Empire wirtschaftlich abhängigen Territorien – Portugal, Ägypten, Ka-
nada, Chile und Australien – die alleinige Grundlage des Geldwesens.10 Ei-
ne Generation später dagegen sah sich nahezu die gesamte Welt als eine gro-
ße monetäre Ordnung, deren Basis das gelbe Metall war. Nur noch China, 
Persien und eine Handvoll mittelamerikanischer Länder klammerten sich 
an den kleinen Bruder des Goldes, das Silber. Wenn zwischen dem Jahr 
1868 und dem Ersten Weltkrieg praktisch alle großen Staaten vom Silber-
standard oder Bimetallstandard zum Goldstandard wechselten, lag das aber 
nicht allein am leuchtenden Vorbild der Bank of England. Es gab noch ei-
nen anderen, damit verwandten Grund: die Expansion des Welthandels un-
ter britischer Vorherrschaft.

Die Zeit vor 1914 sah ein bis dahin beispielloses Wachstum des internatio-
nalen Warenverkehrs. Damit der internationale Austausch von Gütern und 
Dienstleistungen effizient funktionierte, war eine internationale Währung 
gefordert. Es lag nahe, auf jenes Zahlungsmittel zurückzugreifen, über das 
ohnehin schon ein Großteil des überseeischen Handels abgewickelt wurde: 
das goldgedeckte Pfund Sterling. Durch die Übernahme des britischen Mo-
dells setzte sich der Goldstandard in Europa und schließlich auch in Ame-
rika durch. Eine Einheit der Landeswährung wurde durch eine bestimmte 
Menge Gold definiert. Da dieses Verhältnis festgelegt war, ergaben sich dar-
aus über die Landesgrenzen hinweg fixierte Wechselkurse.
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