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Weltmacht US-Dollar

I Die Weltleitwdhrung US-Dollar hat in den vergangenen Monaten von Politikern viel Kritik einstecken mussen. Zu-
ndchst waren es vor allem Stimmen aus Schwellenlandern wie Iran, Tdrkei, Russland oder China. Mittlerweile ge-
horen aber auch Vertreter der Industriestaaten wie z.B. der EU-Kommissionsprasident Jean Claude Juncker dazu.

1 Es scheint, als habe der US-Dollar einen Vertrauensverlust erlitten oder sei gar auf dem Weg, seine Weltmachtstel-

lung zu verlieren.

I Die Verwendung des US-Dollar im internationalen Finanzsystem gegenwartig und in den vergangenen Jahren be-
legt seine Weltmachstellung. Ein Ende davon ist nicht in Sicht.

1 Es gibt nach wie vor keine Alternative zum US-Dollar als Weltleitwdhrung. In der Weltwirtschaft sind zwar mit Chi-
na und der EU zwei weitere groBe Blocke vorhanden, aber selbst eine Dreiteilung mit gleicher Bedeutung dieser
Wirtschaftsrdume an den internationalen Devisenmaérkten ist nicht zu erkennen.

0 In den nachsten zehn Jahren konnte die starke wirtschaftliche Entwicklung in China dazu fthren, dass aus der bis-
herigen Zweiteilung der internationalen Wahrungsmarkte mit dem US-Dollar als Nummer 1 und dem Euro als
Nummer 2 eine Dreiteilung mit klarer Rangfolge wird: 1. US-Dollar 2. Euro 3. Renminbi.

US-Dollar in der Kritik

Das Missfallen am Status des US-Dollar als Weltleitwah-
rung ist in den vergangenen Jahren verstarkt zum Aus-
druck gebracht geworden. Dabei kam die Kritik vor al-
lem von Politikern aus Schwellenléndern wie China,
Russland, Iran oder der Turkei. Insbesondere vor dem
Hintergrund der kontroversen Wirtschaftspolitik von US-
Prasident Donald Trump gibt es mittlerweile auch Politi-
ker aus den Industrieldndern, die die Dominanz des US-
Dollar kritisieren. Die Kritik betrifft vor allem die politi-
schen und wirtschaftlichen Einflussmaglichkeiten der
USA, die der Status der Weltleitwahrung mit sich bringt.

Abb.1: Zusammensetzung der globalen Wah-
rungsreserven*

Die steigende US-Staatsverschuldung und die fehlenden
Ansatze von Prasident Trump diese zu reduzieren, ste-
hen zwar nicht im Mittelpunkt der Unzufriedenheit,
werden aber aufmerksam beobachtet.

Geht die Kritik am US-Dollar und seiner Vormachtstel-
lung Hand in Hand mit einem Vertrauensverlust in die
US-Wahrung, oder steht sogar die Ablésung als Welt-
leitwahrung bevor?

Entgegen der lautstarken Kritik lasst sich ein Vertrau-
ensverlust in den US-Dollar nicht feststellen. Einer der

Abb.2: EUR-USD Wechselkurs
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wichtigsten MaBstabe fur das internationale Vertrauen
in einzelne Wahrungen sind die Weltwahrungsreserven.
Mit einem Volumen von 11,4 Billionen US-Dollar stellen
sie eine ernstzunehmende GréBe im internationalen Fi-
nanzsystem dar. Die hdchsten Wahrungsreserven besitzt
China. Mehr als 60 % der Wahrungsreserven liegen in
den Schwellenlandern. Der US-Dollar ist die unange-
fochtene Nummer 1 bei den internationalen Reserven.
Die Datenbank des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) zur Zusammensetzung der Wéahrungsreserven
startet im Jahr 1995 (siehe Abbildung 1). Zu diesem
Zeitpunkt betrug der US-Dollaranteil 59 %. Die Nummer
2 war damals die Deutsche Mark mit 15,8 %. Die jings-
ten Daten des IWF liegen fur das dritte Quartal 2018 vor
und weisen einen Anstieg des US-Dollaranteils auf 61,9
% aus. Die neue Nummer 2 ist der Euro mit 20,4 %,
gefolgt vom japanischen Yen mit 4,9 %. Auch wenn
China in den vergangenen zwanzig Jahren zu einer
Weltwirtschaftsmacht aufgestiegen ist, spielt die chine-
sische Wahrung nur eine untergeordnete Rolle. Sie hat
einen Anteil an den internationalen Wahrungsreserven
von nur 1,8%.

Die europdische Einheitswahrung hat sich seit ihrer Ein-
fdhrung im Jahr 1999 als die zweite Wahl im internatio-
nalen Finanzsystem erfolgreich etabliert. Der Euro hat es
allerdings nicht geschafft, einen héheren Anteil bei den
internationalen Reserven zu erreichen, als die Einzel-
wahrungen der heutigen EWU-Staaten zusammenge-
nommen. Diese kamen 1995, vor allem getragen von
der D-Mark und dem franzésischen Franc, ebenfalls auf
etwas mehr als 20 %. Der starke Anstieg der Wah-
rungsreserven seit 1995 von 1,6 auf 11,4 Billionen ist
vor allem auf die Schwellenlander zurlckzufuhren, de-
ren Kritik am US-Dollar in der Vergangenheit besonders
stark war. Diese Lander haben, wie die Zahlen des IWF
zeigen, in erster Linie Reserven in US-Dollar aufgebaut.

Kein Vertrauensverlust erkennbar

Der US-Dollar ist auch mit Abstand die Nummer 1 bei
der internationalen Verschuldung. Sein Anteil hat sich
bei internationalen Anleihen nach Angaben der Europa-
ischen Zentralbank (EZB) seit 1999 sogar von 50 % auf
Uber 60 % erhoht. Die EZB betrachtet dabei in der en-
gen Abgrenzung Anleihen, die nicht in der Wahrung
des Heimatlandes eines Emittenten begeben werden.
Die zweitwichtigste Verschuldungswahrung ist der Euro
mit 23,4 % und der chinesische Renminbi liegt weit ab-
geschlagen bei weniger als 1 %. Auch an den weltwei-
ten Devisenmarkten ist kein Vertrauensverlust in die
Wahrung der USA zu erkennen. Der US-Dollar ist dort
mit groBem Abstand die wichtigste Wahrung. Nach An-

gaben der EZB war der US-Dollar im Januar 2018 an

91 % aller Devisengeschafte beteiligt und auch beim
taglichen Handelsvolumen ist der US-Dollar die domi-
nante GréBe.

Der lange Weg des US-Dollar zur Weltmacht

Es war ein steiniger und muhsamer Weg fir den US-
Dollar zur Weltmacht und seine Geschichte zeigt, wie
schwierig es andere Wahrungen haben werden, eine
neue Weltmachtstellung im internationalen Finanzsys-
tem zu erobern. Die US-amerikanische Wahrung hat
mehr als hundert Jahre benotigt, um das britische Pfund
als Weltleitwahrung abzulésen. Die wichtigste Vorbe-
dingung, um zu einer Weltleitwahrung aufzusteigen, ist
eine auBerordentliche weltwirtschaftliche Relevanz. So
wie es das britische Koénigreich Anfang des 19. Jahr-
hunderts innehatte. Sowohl ¥ der Weltbevolkerung als
auch Y der Erde gehorten zum britischen Weltreich. Im
Zuge der Entstehung dieses Weltreichs entwickelte sich
London zum globalen Finanzzentrum und das britische
Pfund wurde zur wichtigsten Wahrung fur internationa-
le Finanzierungen und zur Weltleitwahrung. Dement-
sprechend wurde auch Ol in der britischen Wahrung
gehandelt.

Das Ende der Dominanz des britischen Pfunds ist im
Wesentlichen auf zwei Entwicklungen zurtickzufthren:
den wirtschaftlichen Aufstieg der USA und den Zerfall
des britischen Weltreiches. Die USA waren 1820 eine
junge Nation und wirtschaftlich keine bedeutende Gro-
Be in der Welt, wahrend das Vereinigte Kénigreich eine
Weltwirtschaftsmacht darstellte. In der zweiten Halfte
des 19. Jahrhunderts setzte ein enormer Aufholprozess
ein und in den hundert Jahren von 1850 bis 1950 wur-
de das wirtschaftliche Verhaltnis zwischen den USA und
dem Vereinigten Kénigreich auf den Kopf gestellt. Nach
dem zweiten Weltkrieg waren die USA die weltweit fih-
rende Wirtschaftsnation. Die Wirtschaftsleistung der
USA betrug nun ein Vielfaches der des Vereinigten Ko-
nigreichs. Schatzungen gehen von bis zu dem Vierfa-
chen aus. Gleichzeitig setzte bereits nach dem ersten
Weltkrieg durch Unabhdngigkeitsbestrebungen in den
Kolonien der Zerfall des britischen Weltreichs ein. Dies
wurde noch verstarkt durch die enormen Kosten fur das
Vereinigte Konigreich durch die zwei Weltkriege. Nach
dem zweiten Weltkrieg ging schlieBlich auch der OI-
Handel von britischen Pfund tber in US-Dollar.

Das Vereinigte Konigreich hat bis heute tiefe Spuren im
Weltfinanzsystem hinterlassen. London ist ein wichtiges
internationales Finanzzentrum und das britische Pfund
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gehort mit einem Anteil von 4,5 % an den Weltwah-
rungsreserven zu den fuhrenden funf Wahrungen.

Mogliche Konkurrenten

Die Suche nach Konkurrenten fur den US-Dollar um die
Weltherrschaft ist gegenwartig einfach. Denn die Vor-
bedingung einer auBerordentlichen weltwirtschaftlichen
Relevanz erfillen nur zwei weitere Wirtschaftsraume:

die Europaische Union (EU) und die Volksrepublik China.

Abb. 3: Anteile am Welt-Bruttoinlandsprodukt
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Quellen: Internationaler Wahrungsfonds, DekaBank.

Zusammen erreichen die EU, China und die USA einen
Anteil am Welt-Bruttoinlandsprodukt von knapp 50%
(siehe Abbildung 3). Die restlichen 50% verteilen sich

auf mehr als 180 Lander.

EU: Die Europdische Union hat zwar einen vergleichba-
ren Anteil an der Weltwirtschaft wie die USA. Die ein-
heitliche Wahrung der EU umfasst jedoch nur etwa 70
Prozent des europdischen Binnenmarktes. Der Euro ist
damit die Einheitswahrung eines EU-Ausschnitts. Er hat
sich erfolgreich als Nummer 2 in der Welt etabliert. Ein
Kandidat, um aus eigener Kraft zur Weltleitwéahrung
aufzusteigen, ist der Euro derzeit aber nicht, denn die
europaischen Wachstumsperspektiven sind nicht dazu
angetan, die USA Uber die nachsten Jahrzehnte abzu-
hangen, wie es die USA mit dem Vereinigen Kénigreich
getan haben, um das britische Pfund als Weltleitwah-
rung abzul®sen, sind nicht vorhanden. Ein europdaischer
Ansatz, den Abstand zum US-Dollar zu verringern, ware
die Einfihrung des Euro in der gesamten EU bei einer
gleichzeitig politischen und wirtschaftlichen Integration.
Ein europdischer Konkurrent fur den US-Dollar um die
Weltmacht entstinde aber erst dann, wenn sich Russ-

land diesen , Vereinigten Staaten von Europa” anschlie-
Ben wirde, denn die geopolitische Bedeutung eines
solch groBen Wéhrungsraums ware sehr hoch und der
Machthebel, den Euro-Einfluss zu vergréBern, enorm.
Das ist aber eine rein theoretische Betrachtung. Denn
die Realitat sieht anders aus. Die EWU ist nicht dabei,
sich nennenswert zu vergréBern, noch dazu sind die
Kapitalmarkte im Euroraum geringer entwickelt als in
den USA. DarUber hinaus ist innerhalb der EWU die
Missachtung der Stabilitatsregeln durch Italien eine Ge-
fahr fur den nachhaltigen Zusammenhalt des Eu-
roraums.

China: Neben der EU gibt es nur noch China, das die
Vorbedingung einer auBBerordentlichen weltwirtschaftli-
chen Relevanz besitzt, um als Konkurrent der USA an
den Devisenmérkten in Frage zu kommen. Die chinesi-
sche Wirtschaft hat einen enormen Aufholprozess
durchgemacht (siehe Abbildung 4). Vor knapp 30 Jah-
ren war das US-BIP noch finfmal gréBer als das chinesi-
sche BIP. Mittlerweile hat China in der kaufkraftgewich-
teten Abgrenzung des IWF die USA um knapp vier Billi-
onen US-Dollar abgehdngt und liegt damit global auf
dem ersten Platz. Die USA benotigten, nachdem sie das
Vereinigte Konigreich wirtschaftlich eingeholt hatten, al-
lerdings weitere 50 Jahre, um die Stellung der Weltleit-
wahrung zu Ubernehmen. Der Blick auf den heutigen
Stand der internationalen Rolle der chinesischen Wah-
rung, z.B. bei den Wahrungsreserven, der internationa-
len Finanzierung oder auch den Handelsvolumina an
den Devisenmarkten zeigt, dass China gegenwartig

Abb. 4: Chinas Aufholprozess - Bruttoinlandspro-
dukt (kaufkraftbereinigter Vergleich)
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nicht in der Lage ist, den Fihrungsanspruch der USA an
den Finanzmarkten zu gefdhrden. Gleichwohl geht mit
dem hoheren wirtschaftlichen Gewicht Chinas auch ei-
ne starkere Verwendung der chinesischen Wahrung
einher. Der Wachstumsvorteil Chinas gegentber den
USA und der EWU diirfte tGber die kommenden 20 Jahre
zwar kleiner werden, aber bestehen bleiben. Daher ist
auch mit einer héheren Bedeutung des Renminbi zu
rechnen. Eine einseitige Belastung des US-Dollar
dadurch ist allerdings unrealistisch. Der Euro durfte da-
von ebenso betroffen sein.

Aufstieg chinesischer Wahrung kein Automatismus

Es gibt hohe Hurden auf dem Weg zu einer groBeren
Akzeptanz der chinesischen Wahrung in der Weltwirt-
schaft. Dies ist der weite Abstand der kommunistischen
Volksrepublik China zu den USA oder auch westeuropa-
ischen Landern wie Deutschland bei der Finanzmarkt-
entwicklung und bei politischen sowie wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen. Die Weltbank stellt in diesem Zu-
sammenhang wichtige Kennzahlen zur Verfigung. Da-
zu gehdren u.a. regulatorische Qualitat, Rechtsstaatlich-
keit, Durchsetzbarkeit von Eigentumsrechten und Ver-
trdgen, demokratische Entwicklung, Effektivitat der Re-
gierung, politische Stabilitdt oder Korruptionskontrolle.

Fur die chinesische Wahrung stellt sich gegenwartig
nicht die Frage, zur Weltleitwahrung aufzusteigen, son-
dern sich grundsatzlich starker im Weltfinanzsystem zu
verankern und sich als Nummer 3 hinter dem Euro zu
etablieren.

US-Dollar Abschwéchung kein Vertrauensverlust

Uber die nachsten Jahre ist mit einem schwécheren US-
Dollar gegentiber dem Euro zu rechnen (Abbildung 2).
Aber der schwachere US-Dollar ist nicht auf erhdhte
Zweifel an seinem Status als Weltleitwahrung zurickzu-
fahren, sondern auf die unterschiedliche Position der
USA und dem Euroraum im Konjunkturzyklus und der
damit verbundenen unterschiedlichen Geldpolitik sowie
der erwarteten Zinsunterschiede an den Kapitalmarkten.
Wahrend die USA nach der Weltfinanzkrise bereits 2010
wieder einen nachhaltigen Wachstumspfad einschlugen,
geriet die EWU in den Jahren 2012/13 in die Schulden-
krise und eine zweite Rezession. Damit haben die USA
ungefahr drei Jahre Vorsprung im Konjunkturzyklus.
Dies gab der US-Notenbank die Méglichkeit, Ende
2015, knapp sechs Jahre nach dem Ende der US-
Rezession, die Leitzinswende zu vollziehen. Im Euro-
raum, wie in den USA sechs Jahre nach dem Ende der
Rezession, markiert das Ende Nettoanleihekaufe durch
die EZB den Anfang vom Ausstieg aus der ultra-lockeren

Geldpolitik und im nachsten Jahr dirfte die Leitzins-
wende folgen.

Ein Problem fir den US-Dollar kénnte allerdings auftau-
chen, wenn die US-Finanzpolitik weiterhin einen derart
deutlichen Kurs in die Verschuldung hinein steuert wie
gegenwartig. Die auch in den USA demografisch be-
dingt steigenden Sozialausgaben, verbunden mit hohen
Verteidigungslasten bei gleichzeitiger politischer Un-
moglichkeit, hdhere Steuern durchzusetzen, kénnen
auch dem Vertrauen in die Wahrung Schaden zufugen.
Dies ware jedoch eine Entwicklung Uber viele Jahre
hinweg.

Fazit

Entgegen der vielgeduBerten Kritik an der Weltmacht-
stellung des US-Dollar steht weder die Abldsung des US-
Dollar als Weltleitwahrung bevor, noch ist ein Vertrau-
ensverlust in die US-amerikanische Wahrung an den in-
ternationalen Finanzmarkten erkennbar. Der US-Dollar
ist die unangefochtene Nummer 1. Der Euroraum ist zu
klein und die EU ohne einheitliche Wahrung sowie Re-
gierung, um dem US-Dollar seinen Fiihrungsanspruch
streitig machen zu kénnen. DarUber hinaus ist der Brexit
eine groBe substantielle Schwachung der EU.

China, die dritte Saule der Weltwirtschaft, besitzt im
Gegensatz zum hohen Anteil am Welt-
Bruttoinlandsprodukt, derzeit nur eine untergeordnete
Rolle im internationalen Wahrungssystem. Mit dem
Fortschreiten des wirtschaftlichen Aufholprozesses in
China gegentber den Industrielandern wird zwangslau-
fig die Bedeutung des Renminbi zunehmen. Der nédchste
Schritt durfte fur die chinesische Wahrung in den kom-
menden Jahren sein, Platz 3 in der internationalen
Rangfolge zu erreichen.

Tripolare Welt mit klarer Rangordnung

Uber die nachsten zehn Jahre steht nicht die Ablésung
des US-Dollar an, sondern vielmehr die Entwicklung hin
zu einer tripolaren internationalen Wahrungsordnung
mit einer klaren Rangfolge: 1. US-Dollar 2. Euro 3.
Renminbi. Dies ware bereits ein groBer Erfolg fur China.
Dafur gibt es aber keinen Automatismus und China
wird groBe Anstrengungen unternehmen mdssen, um
dies zu erreichen. Denn es bedarf nicht nur des wirt-
schaftlichen Aufholens, sondern auch eines Aufholens
in den Bereichen Finanzmarkte, regulatorische Qualitat,
Rechtsstaatlichkeit (u.a. Respektierung und Anerken-
nung von Eigentumsrechten, Durchsetzbarkeit von Ver-
trdgen) demokratische Entwicklung, Effektivitat der Re-
gierung, politische Stabilitat oder Korruptionskontrolle.
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Die Ablésung des britischen Pfunds als Weltleitwahrung zum Durchschnittsland. Ein vergleichbarer Niedergang
durch den US-Dollar war nicht nur mit dem enormen der USA ist in den Wachstumsperspektiven nicht er-
Aufstieg der USA verbunden, sondern auch mit dem kennbar.

Absturz des Vereinigten Koénigreiches vom Weltreich
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