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Die GroRRe der US-amerikanischen Wirtschaft, die Tiefe des
Kapitalmarktes, die freie Konvertierbarkeit der Wahrung und
das Vertrauen in die US-Institutionen haben dazu beigetragen,
dass der US-Dollar seine Stellung als globale Leitwahrung
auch nach dem Ende von Bretton Woods verteidigen konnte.
Zwar ist der Anteil der in US-Dollar allokierten Wahrungsreser-
ven in den vergangenen Jahrzehnten gesunken, mit derzeit
etwa 60 % behauptet der Greenback aber weiterhin deutlich
seine dominante Stellung. Als Antwort auf den russischen An-
griffskrieg auf die Ukraine wurde die Dollar-Dominanz zum
ersten Mal in der Geschichte als ,Sanktionswaffe” genutzt,
eine Entwicklung, die dem Gebrauch lokaler Wahrungen und
alternativer Zahlungssysteme in Asien Riickenwind verleihen
wird. Die Alternativen zum Dollar als globale Leitwahrung sind
aber insgesamt begrenzt. Weder der Renminbi oder der Euro,
noch Kryptowahrungen werden dem Greenback auf abseh-
bare Zeit zur Konkurrenz werden.

US-Dollar als globale Leitwdhrung

Mit dem Ende des Zweiten Weltkrieges und dem im Anschluss
eingefuhrten Wechselkurssystem von Bretton Woods kam
dem US-Dollar die Funktion einer globalen Leitwahrung zu,
welche bis heute Bestand hat. In den 1960er-Jahren sprach
der damalige franzdsische Finanzminister Valéry Giscard
d'Estaing in diesem Zusammenhang von einem ,exorbitanten
Privileg“, welches die USA aufgrund der besonderen Stellung
des US-Dollars genieRen.! Dass der Greenback auch Uber
das Ende des Bretton-Woods-Systems hinaus seine domi-
nante Stellung behalten konnte, liegt an der GréRe der ameri-
kanischen Wirtschaft, der Tiefe des Kapitalmarktes, der freien
Konvertierbarkeit der Wahrung und dem Vertrauen in die US-
Institutionen. Auch in diesem Jahrtausend ist der US-Dollar
weiterhin die dominante Weltwahrung. In den Jahren 1999—
2014 wurden im Schnitt 40 % des Welthandels in US-Dollar
abgerechnet.? Ende 2021 waren Uber 60 % der globalen
Schulden und tber 50 % der internationalen Kredite in US-
Dollar denominiert. Der Euro folgt mit einem Anteil von jeweils
etwa 20 % mit deutlichem Abstand auf Platz zwei.3

Zentralbanken setzen auf US-Wahrungsreserven

Die Dollar-Hegemonie im globalen Handel und den internatio-
nalen Finanzmarkten trug dazu bei, dass US-Staatsanleihen
seit vielen Jahrzehnten fir Zentralbanken aus aller Welt eine
beliebte Moglichkeit darstellen, liquide Mittel zu parken. Die
GroRe des Marktes stellt hierbei die sehr gute Handelbarkeit
von US-Schuldtiteln sicher. Ende der 1990er—Jahren waren
knapp uber 70 % der Devisenreserven der weltweiten Zentral-
banken in US-Dollar allokiert (Grafik 1).

Im zweiten Quartal 2022 lag der Anteil des US-Dollars an den
Wahrungsreserven nur noch bei knapp unter 60 %. Ein Grund
fur diese Entwicklung ist der abnehmende Anteil der USA an
der globalen Wertschépfung. Wurden 1960 noch etwa 40 %
des globalen BIP in den USA erwirtschaftet, sank der Prozent-
satz bis 1990 auf knapp 30 und bis 2020 auf 25 %. Trotz die-
ses rlicklaufigen Trends ist der US-Dollar aber bis heute die
dominierende Wahrung im globalen Handel und an den inter-
nationalen Finanzmarkten.

Grafik 1: Zusammensetzung der globalen Devisenreserven
In Prozent. (Vor Q4 2016 ist der Renminbi in ,Andere Wahrungen“ enthalten)
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Quellen: IWF, KfW Research.

Wahrend der Anteil der im US-Dollar allokierten Wahrungsre-
serven deutlich Gber dem Anteil der USA an der globalen
Wertschdpfung liegt, ist fir den chinesischen Renminbi genau
das Gegenteil der Fall. Nachdem China Anfang dieses Jahr-
tausends noch 4 % der globalen Wertschopfung erwirtschaf-
tete, lag der Anteil 2020 bereits bei 17 %. Zwar hat sich der
Anteil der in Renminbi allokierten Wahrungsreserven in dieser
Zeit erhoht, lag im zweiten Quartal 2022 aber noch immer
knapp unter 3 %. Ein Hauptgrund hierfir ist, dass der Ren-
minbi weiterhin nicht vollstandig frei konvertierbar ist und so ist
die chinesische Wahrung noch immer weit davon entfernt zu
einer Weltwahrung aufzusteigen.

USA nutzen Leitwdhrung als ,,Sanktionswaffe*
Im Februar dieses Jahres begann Russland seinen Angriffs-
krieg gegen die Ukraine und wurde in der Folge mit umfang-
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reichen Sanktionen belegt. Unter anderem verstandigten sich
die USA, die EU, GroRbritannien und die Schweiz darauf, rus-
sische Devisenreserven im Wert von etwa 300 Mrd. USD ein-
zufrieren.* Das bedeutet, dass die Devisenbestdnde, die sich
auf Konten in den genannten Landern befanden, dem Zugriff
der russischen Zentralbank entzogen wurden und somit zur
Stutzung des Rubels nicht mehr zur Verfiigung standen. Die
Gesamtreserven der russischen Zentralbank betrugen zu die-
sem Zeitpunkt etwa 640 Mrd. USD und so blieb das Einfrieren
von knapp 50 % der Devisen nicht folgenlos. Die russische
Wahrung wertete in der Folge kurzfristig um mehr als 40 %
ab. Die russische Zentralbank reagierte auf den Wahrungsver-
fall mit einer temporaren Leitzinsanhebung auf 20 % und Kapi-
talverkehrskontrollen, was dazu beitrug, dass sich der Rubel
schnell erholte und mittlerweile starker als vor Ausbruch des
Kriegs notiert. Trotzdem bleibt der Handlungsspielraum der
russischen Zentralbank durch das Einfrieren eines grof3en
Teils ihrer Wahrungsreserven weiterhin eingeschrankt. Im
Rahmen der Sanktionen untersagten die USA zudem tempo-
rar den Handel mit russischen Staatsanleihen und verhinder-
ten, dass amerikanische Banken Zins- und Tilgungszahlungen
abwickelten. ® 8 Es war das erste Mal in der Geschichte, dass
die Dollar-Hegemonie als ,Sanktionswaffe* genutzt wurde und
es ist davon auszugehen, dass dieser Prazedenzfall von an-
deren Volkswirtschaften genau beobachtet wurde.

Sanktionen tangieren internationale Zahlungssysteme

Im Zuge der Sanktionen gegen Russland wurden zehn russi-
sche Banken aus SWIFT ausgeschlossen. SWIFT ist das
grofite internationale Zahlungsnetzwerk. Laut Angaben der
Organisation wird es von mehr als 11.000 Institutionen in tber
200 Landern genutzt.” Im April 2022 entfielen (wertmaRig)
41,8 % der von SWIFT Ubermittelten Zahlungsanweisungen
auf den US-Dollar, 34,7 % auf den Euro, 6,3 % auf das briti-
sche Pfund, 3,1 % auf den japanischen Yen und 2,1 % auf
den chinesischen Renminbi.® Der Ausschluss der groften rus-
sischen Banken aus dem SWIFT- Zahlungssystem kénnte
dem chinesischen Pendant CIPS (Cross-Border Interbank
Payment System) Auftrieb verleihen, welches auch mit dem
russischen Interbankensystem SPFS verbunden ist. CIPS ist
hauptsachlich ein Abwicklungssystem fiir Renminbi-Transakti-
onen, das derzeit etwa 13.000 Transaktionen pro Tag verar-
beitet. Dies ist lediglich ein Bruchteil der mehr als 42 Mio. tag-
lichen Transaktionen, die SWIFT derzeit abwickelt. Eine ernst-
hafte Gefahr fur die Vormachtstellung des westlichen Systems
SWIFT und die damit verbundene Dollar-Dominanz ist CIPS
daher bis in absehbare Zukunft noch nicht.

Einzelne Regionen nutzen verstarkt lokale Wahrungen

In China wurden im Frihjahr dieses Jahres Stimmen laut, wel-
che die Glaubwiurdigkeit des US-Dollars als Weltwahrung in
Frage stellten und vom bevorstehenden Ende der Hegemonie
sprachen. Realistisch gesehen hat die chinesische Zentral-
bank aber nur eine sehr begrenzte Anzahl an Alternativen, um
das gewaltige Volumen an liquiden Mitteln zu parken. Die chi-
nesischen Devisenreserven belaufen sich derzeit auf 3 Bio.
USD (Grafik 2). Die genaue Wahrungskomposition ist ein
Staatsgeheimnis aber bekannt ist, dass etwa ein Drittel des
gesamten Volumens in US-Staatsanleihen investiert ist. Au-
Rerhalb von den USA sind lediglich die Finanzmarkte in Eu-
ropa und Japan ansatzweise in der Lage diese gewaltige
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Nachfrage nach liquiden Finanzanlagen zu decken, zwei Regi-
onen, die im aktuellen geostrategischen Konflikt jedoch eng
an der Seite der USA stehen.

Grafik 2: Chinesische Devisenreserven
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Quelle: People's Bank of China.

Auch wenn eine deutliche Umstrukturierung der chinesischen
Wahrungsreserven unwahrscheinlich erscheint, wird beim asi-
atischen Handel der US-Dollar méglicherweise an Bedeutung
verlieren. China und Russland begleichen ihre Rechnungen
zunehmend in den heimischen Wahrungen, eine Entwicklung,
die sich auch daran ablesen lasst, dass das Handelsvolumen
zwischen dem chinesischen Renminbi und dem russischen
Rubel zuletzt neue Hochststénde erreicht hat.® Eine ahnliche
Entwicklung lasst sich auch beim Handel zwischen Russland
und Indien beobachten. Die zuletzt stark gestiegenen indi-
schen Kohleimporte werden zunehmend in asiatischen Wah-
rungen anstatt in US-Dollar beglichen.'® Neuste Forschung
zeigt, dass die Rolle einer Wahrung im globalen Handel und
Finanzwesen auch die Stellung bei den globalen Devisenre-
serven beeinflusst.!" Die ehemalige IWF-Chefékonomin Gita
Gopinath wies in diesem Zusammenhang zuletzt darauf hin,
dass die starkere Verwendung von lokalen Wahrungen im
Welthandel auch zu einer weiteren Diversifizierung der von
den nationalen Zentralbanken gehaltenen Wahrungsreserven
flhren kénnte.'? Der absolute Effekt wird aber voraussichtlich
Uberschaubar ausfallen.

US-Dollar auf 20-Jahreshoch

Dass die Sanktionen gegen Russland der Vormachtstellung
des US-Dollars nicht nachhaltig geschadet haben, lasst sich
auch an der aktuellen Starke des Greenbacks ablesen. Im Au-
gust 2022 wurde die Paritat gegenliber dem Euro durchbro-
chen und derzeit notiert der US-Dollar so stark wie zuletzt im
Herbst 2002. Aber nicht nur gegenlber der Gemeinschafts-
wahrung hat der US-Dollar zuletzt zugelegt, auch der U.S.
Dollar Index — welcher den Wert des US-Dollars mittels eines
Wahrungskorbes aus sechs Wahrungen vergleicht — ist zuletzt
auf den hochsten Stand seit 20 Jahren angestiegen (Grafik 3).
Zu der aktuellen Starke hat neben der aggressiven Zinswende
der US-Notenbank auch beigetragen, dass der Greenback als
sicherer Hafen international scheinbar wenig von seiner At-
traktivitat eingeblfRt hat.



Grafik 3: US-Dollarstarke
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Kaum Alternativen zur Dollar-Dominanz

Das weiterhin bestehende Dollar-Monopol Iasst sich auch da-
mit begriinden, dass es global wenig Alternativen gibt. Schaut
man auf die Wahrungsreserven der Zentralbanken, ist die ein-
zige Wahrung neben dem US-Dollar, in die ein signifikanter
Anteil der Devisen investiert ist, der Euro. Dadurch, dass je-
des Mitgliedsland der Eurozone seine eigenen Staatsanleihen
ausgibt, ist der Markt fiir in Euro denominierte Anleihen jedoch
stark fragmentiert. Der Euro-Anleihemarkt ist daher weniger
leicht investierbar als der US-Markt und kann auch beim Volu-
men an sicheren Anleihen nicht mithalten. Das muss aber
nicht fir immer so bleiben. Im Zuge der Corona-Krise hat die
EU zum ersten Mal in der Geschichte gemeinsame Schulden
gemacht. Sollte diese Ausnahme Schule machen, kdnnte sich
ein tieferer, homogener und sicherer Euro-Anleihemarkt entwi-
ckeln, was die Position des Euros als Alternative zur Weltwah-
rung US-Dollar mit Gewissheit starken wiirde.

Die globale Verwendung des Renminbis wird, solange er nicht
frei konvertierbar ist, hingegen wohl begrenzt bleiben. Der chi-
nesischen Regierung scheint die Kontrolle tiber das heimische
Finanzsystem wichtiger zu sein als den US-Dollar als Welt-
wahrung herauszufordern und derzeit deutet nicht viel darauf
hin, dass sich diese Einstellung zeitnah andern wird.

Kryptowahrungen bergen kaum eine Gefahr fiir den Dollar
Kryptowahrungen wie der Bitcoin sind mit dem Ziel gestartet,
Finanzintermediare wie Zentralbanken und staatliche festge-
legte Zahlungsmittel zu ersetzen. Noch besetzen die digitalen
Wahrungen jedoch eher eine Nische. Die Preisentwicklung ist
aulerst volatil, nachdem der Gesamtwert aller Kryptowahrun-
gen Ende 2021 bei knapp 3 Bio. USD lag, ist er mittlerweile
auf etwa 1 Bio. USD abgesunken.'® Die Marktkapitalisierung
der sogenannten Stablecoins, welche haufig den Wert einer
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staatlichen Wahrung abbilden, notiert derzeit bei lediglich etwa
150 Mrd. USD." Das Gesamtvolumen der globalen Wah-
rungsreserven liegt im Vergleich hingegen bei tiber 12 Bio.
USD. Zudem sind die Mdglichkeiten Kryptowahrungen zu ver-
ausgaben weiterhin begrenzt und der Crash des Terra-Luna-
Okosystems hat das Vertrauen in die Kryptomarkte stark er-
schuttert. Terra ist ein Stablecoin, der den Wert des US-Dol-
lars 1:1 widerspiegeln sollte. Statt aber von liquiden Mitteln
gedeckt zu sein, basiert er, um seinen Kurs zu halten, auf ei-
ner Verbindung zur Kryptowahrung Luna. Hierdurch zahit er
zur Gruppe der ,arithmetischen Stablecoins” welche, wie der
Crash im Mai zeigte, weit davon entfernt sind, so stabil wie die
US-amerikanische Wahrung zu sein. Wesentlich stabiler sind
Stablecoins, welche mit staatlichen Wahrungen unterlegt sind.
Meistens ist dies der US-Dollar und so wird die Nachfrage
nach dem Greenback durch die Verbreitung dieser Art von
Kryptowahrungen sogar tendenziell noch zunehmen.

Fazit

Der US-Dollar hat in den letzten Jahrzehnten etwas von seiner
globalen Vormachtstellung eingebuf3t, derzeit sieht es aber
nicht danach aus, als dass er seinen Status als Weltwahrung
auf absehbare Zeit verlieren wird. Die Sanktionen gegen
Russland werden in Asien den Trend beschleunigen, Handels-
geschafte haufiger in lokalen Wahrungen abzuschliefsen und
auch das chinesische Zahlungssystem CIPS erhalt durch die
aktuelle geopolitische Krise Riickenwind. Eine ernsthafte Ge-
fahr fir die Dollar-Dominanz stellen diese Entwicklungen je-
doch nicht dar. Mit der Gro3e der amerikanischen Wirtschaft,
der Tiefe des Kapitalmarktes, der freien Konvertierbarkeit der
Wahrung und dem Vertrauen in die US-Zentralbank vereinen
sich in den USA wesentliche Faktoren, welche so in keiner an-
deren Region der Welt vorzufinden sind. Eine ernsthafte Kon-
kurrenz kénnte lediglich im Euroraum erwachsen, jedoch nur
unter der Voraussetzung einer tieferen fiskalischen Integra-
tion, wobei es nicht klar ist, ob und wenn ja, wann die EU die-
sen Weg gehen wird. Hinzu kommt, dass die weite Verbrei-
tung des US-Dollars die Brauchbarkeit dieser Wahrung fir je-
den Einzelnen, der ihn nutzt, erhoht und dies wiederum zu ei-
ner weiteren Verbreitung fiihrt. Die Weltwirtschaft hat sich auf
eine Weltwahrung verstandigt und derzeit gibt es kaum eine
Alternative, welche diese Dominanz gefahrdet.
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