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PERSPEKTIVEN DES US-DOLLAR WISSEN SOLLTEN

Wie der US-Dollar zu einem Problem fiir Amerika
werden kann
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Abwertungstendenzen durften zunachst bleiben. Aber wenn die USA an funf
Punkten festhalten, kann sie die Rolle der Weltreservewahrung verteidigen

Der Dollar leidet unter der Zollpolitik Washingtons. Aber ein Abgesang auf die Weltreservewahrung
ware verfehlt. Foto: Shutterstock

VON MICHAEL HEISE (https://www.theeuropean.de/michael-heise)



https://www.theeuropean.de/michael-heise
https://www.theeuropean.de/

,Der US-Dollar ist unsere Wahrung, aber euer Problem.” An diese Aussage des US-
amerikanischen Finanzministers J. Connally aus dem Jahre 1971, in dem die
Goldbindung des US-Dollars unter Prasident Nixon aufgehoben wurde, mogen sich
manche Anleger heute erinnert fihlen. Nach Jahren gro3er KapitalzuflUsse in die USA,
die mit einer stark wachsenden Wirtschaft und einem boomenden Technologiesektor
punkten konnten, haben internationale Anleger in den ersten Monaten dieses Jahres
ihre Positionen in US-Markten tendenziell verringert.

Der US-Dollar hat daraufhin an Devisenmarkten an Wert verloren, obwohl er im
Kaufkraftvergleich zu anderen Wahrungen, wie etwa die OECD-Analysen belegen, nach
wie vor sehr hoch bewertet ist. Investoren waren verunsichert, inwieweit die Zollpolitik
der US-Regierung die Wirtschaft schwachen
(https://www.theeuropean.de/wirtschaft/trumps-seltsame-obsession-mit-dem-wort-
zoelle) konnte und ob die Politik Washingtons bewusst auf eine Abwertung des US-
Dollars angelegt ist. Diskussionen Uber die Unabhangigkeit der US-Zentralbank oder
eine héhere Besteuerung auslandischer Glaubiger haben die Zweifel genahrt.

Moderate Abwertungstendenzen durften bleiben

Die Kombination aus politischer Unsicherheit und einer Abschwachung der US-
Konjunktur hat dazu gefuhrt, dass internationale Anleger eine hohere Risikopramie bei
Dollaranlagen fordern. Erkennbar ist das daran, dass der Dollar an Wert verloren hat,
obwohl die US-Zentralbank die Zinsen weitaus hoher halt als die meisten anderen
Zentralbanken. Auch der recht grol3e Vorsprung der US-Kapitalmarktrenditen
gegenuber denen in Europa oder Japan hat den Dollar nicht attraktiver gemacht und
seinen Aulienwert nicht erhoht. Die in den letzten Jahren beobachtbare starke
Korrelation zwischen dem Anstieg der zehnjahrigen Renditen und einem steigenden
US-Dollar-Kurs hat sich kurzfristig offenbar aufgeldst. Zusatzliche Sorgen kamen bei
den Anlegern nach der Herabsetzung des Kreditratings der USA durch Moodys hinzu.

Unter makrodkonomischen Gesichtspunkten spricht einiges dafur, dass sich die
graduelle Abwertung des US-Dollar zunachst fortsetzen wird. So sind die Vereinigten
Staaten zur Finanzierung ihres hohen Aul3enhandelsdefizit auf sehr hohe
Kapitalimporte aus dem Ausland angewiesen. Wenn auslandische Investoren ihren
bereits hohen Bestand an US-Dollaranlagen aber nicht weiter ausbauen wollen, werden
Abschlage fur US- Vermogenswerte gefordert. Das kann durch niedrigere Bewertungen
an den Markten oder eben durch einen schwacheren Dollar herbeigefuhrt werden.

Naturlich ist eine Dollarabwertung nicht das einzig denkbare Szenario. Ausbleiben
wurde eine Abwertung des US-Dollar sicherlich in dem Falle, in dem die US-Wirtschaft
wieder an Wachstumsdynamik zulegt
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(https://www.theeuropean.de/wirtschaft/kurzfristig-gibt-es-unsicherheiten-langfristig-
aber-bleibt-die-us-wirtschaft-fuer-anleger-attraktiv) und damit ihren Wettbewerbern
voraneilt. Das wurde den Dollar wieder attraktiv machen. Hohe Gewinnerwartungen
waren gerechtfertigt und trotz héherer Zinsen wirde die Ruckfuihrung der
Staatsdefizite erleichtert. Wahrscheinlich ist dieses Szenario in der aktuellen Situation
aber nicht. Vielmehr ist damit zu rechnen, dass die sehr grof3e Unsicherheit und die
wachstumsdampfenden Zolle (https://www.theeuropean.de/politik/trumps-zoelle-na-
und-auch-europa-hat-fuenf-scharfe-folterinstrumente) das Expansionstempo in 2025
und 2026 verlangsamen.
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Ein Abgesang auf die Dominanz der Wahrung ware falsch

Viele Investoren treibt angesichts der aktuellen Entwicklung auch die Frage um, ob die
dominante Rolle des US-Dollar langfristig gefahrdet sein konnte und die Wahrung als
Weltreservewdhrung an Bedeutung abnehmen kdnnte
(https://www.theeuropean.de/wirtschaft/zerstoert-donald-trump-die-macht-des-
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dollars). Da die US-Regierung derzeit anscheinend auf eine Abschottung der Wirtschaft
und einen Abbau der Auslandsverschuldung hinwirkt, ist es durchaus berechtigt, diese
Frage aufzuwerfen. Allerdings sollte man nicht von den aktuellen Kurstendenzen des
Dollars auf eine solche Entwicklung schliel3en. Der US-Dollar hat in seiner Geschichte
starke Wechselkursschwankungen und Anderungen des Wahrungssystems als
Hauptreservewahrung Uberlebt. Die Aufgabe der Goldbindung des Dollars, die Freigabe
der Wechselkurse und die vorubergehende EinfUhrung eines Importzolls von 10
Prozent unter Richard Nixon in den frihen siebziger Jahren hat die
Reservewahrungsfunktion des Dollar nicht grundsatzlich in Frage gestellt. Auch in den
Jahren massiver Wechselkursanderungen des US-Dollar und massiver
Notenbankeninterventionen am Devisenmarkt sank sein Anteil an den
Weltwahrungsreserven kaum unter 50 Prozent.

Aktuell liegt der Anteil des US-Dollar an den Devisenreserven der Zentralbanken bei
rund 58 Prozent. Er ist in den letzten Jahren etwas gesunken, da die Zentralbanken ihre
Devisenreserven starker diversifiziert haben. Der Euro hat von dem rucklaufigen Anteil
des US-Dollars allerdings nicht profitieren kénnen. Vor allem kleinere Wahrungen wie
u.a. kanadische oder australische Dollar sind aufgestockt worden. Chinesische
Renminbi haben weiterhin einen nur sehr geringen Anteil an den
Weltwahrungsreserven. Stark gestiegen sind vor allem die Goldreserven der
Zentralbanken. Zusatzliche Goldankdufe und fulminante Wertsteigerungen des
Edelmetalls haben dazu beigetragen.

Die Frage, ob die Dominanz des US-Dollar langfristig in Frage gestellt ist, hangt vor
allem davon ab, ob die institutionellen Voraussetzungen, die den starken Dollar
begrinden, unter der Politik von Donald Trump ins Wanken geraten kdnnten. Zu den
wohl wichtigsten Fundamenten fur eine Weltwahrung gehoren die folgenden:
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Fundamente einer Weltwahrung

Eine stabilitatsorientierte und unabhangige Notenbank, die nicht allein stabile Preise,
sondern auch die Stabilitat der Finanzmarkte sichert;

ein offenes Handels- und Kapitalverkehrssystem, das eine sofortige Verwendung der
Weltreservewahrung bei Zahlungsbilanzungleichgewichten ermaglicht;

ein grol3er liquider Anleihemarkt, auf dem die Devisenreserven angelegt werden
kénnen;

eine internationale Akzeptanz der Wahrung

und schliel3lich ein hohes Mald an Rechtssicherheit.

Erratische Absichtserklarungen aus Washington

Die in den vergangenen Monaten oft erratischen Hinweise und Absichtserklarungen der
US-Regierung haben Zweifel daran genahrt, ob diese Voraussetzungen auch in Zukunft
gegeben sein werden. Konkreten Anlass dazu boten ursprungliche, inzwischen
entfernte Passagen im Haushaltsgesetz (section 988), mit denen erhdhte Steuern auf
die Kapitalertrage und Gewinne (https://www.theeuropean.de/politik/donald-trumps-
haushalts-und-steuergesetz-was-steht-im-big-beautiful-bill) von auslandischen
Investoren aus Landern mit unfairen Handelspraktiken auferlegt werden kénnten oder
vorangegangene Uberlegungen (Mar a Lago Accord), dass man ausldndischen
Anleiheglaubigern eine Umschuldung in sehr lang laufende Staatsanleihen aufzwingen
konnte.

Derartige Mal3nhahmen waren in der Tat imstande, die Rolle des US-Dollar als
Sicherheitsanker in den Weltwahrungsreserven zu unterlaufen. Wird die Regierung
diesen widersinnigen Weg gehen? Das erscheint eher unwahrscheinlich, wenn man an
die Konsequenzen fur die USA denkt. Ein Ruckzug internationaler Anleger aus dem
Dollar wirde die Renditen der US-Staatsanleihen erhéhen, Bewertungskorrekturen an
den Aktienmarkten und Abwertungstendenzen fur den Wechselkurs auslésen. Es ware
insgesamt ein dul3erst kostspieliger Weg, das Aulienhandelsdefizit der USA zu
vermindern. Im Ubrigen wirde bei einer abnehmenden internationalen Bedeutung des
US-Dollar auch das Machtinstrument geschwacht
(https://www.theeuropean.de/wirtschaft/zerstoert-donald-trump-die-macht-des-
dollars), das die Regierung Uber Sanktionen einsetzen kann, um politische Ziele zu
erreichen.
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Ein bleibender Risikofaktor

Auch wenn es nicht zu bewussten Malinahmen dieser Art kommt, kdnnte die steigende
Staatsverschuldung der USA langfristig zu einem Risiko fur den US-Dollar werden. Wenn
dem Anstieg der Schuldenquote kein Einhalt geboten wird, sie liegt inzwischen bei 124
Prozent des Bruttoinlandsprodukts, kdnnten Investoren zunehmend die ,Safe Haven”
Funktion der Wahrung hinterfragen. Abstufungen der Kreditqualitat der USA durch die
Ratingagenturen sind ein Zeichen fur dieses Risiko.

Allerdings ist es keineswegs so, dass eine Konsolidierung der US-Staatsfinanzen
unmoglich ist. Haufig bemuUhte Vergleiche zu hochverschuldeten europaischen Landern
mit ahnlichen Schuldenquoten (etwa Frankreich) Ubersehen, dass die USA ein deutlich
hoheres Wachstumspotential aufweisen und mit weniger einschneidenden
Konsolidierungsschritten (Ruckfuhrung des Primardefizits) eine Stabilisierung der
Staatschuldenquote erreichen kdnnten.

Gegenuber Europa verfugen die USA in mehrfacher Hinsicht Gber strukturelle
Wachstumsvorteile, die der Wirtschaft in den letzten drei Jahrzehnten einen deutlichen
Wachstumsvorsprung gegenuber Europa beschert haben und die wohl auch in der
Zukunft wirksam sein werden. Worauf es ankommt, und dies ist fur Anleger
entscheidend, ist, ob die US-Regierung die Kraft und die Bereitschaft zur Begrenzung
der Staatsdefizite aufbringt und ob sie wachstumsorientierte Mallnahmen durchsetzen
wird.

Fazit fur Anleger

Unsere Erwartung einer Abwertung des US-Dollar hat sich im Verlaufe des Jahres 2025
bestatigt. Eine weitere graduelle Abschwachung durfte der US-Regierung wohl
entgegenkommen, zumal der US-Dollar gemessen an den Kaufkraftparitaten weiterhin
sehr hoch bewertet ist. Ein etwas schwacherer US-Dollars wird dazu beitragen, das
AulBenhandelsdefizit der USA zu mindern. Ein Abgesang auf die internationale Rolle des
US-Dollars mit entsprechend starken EinbulRen des AulBenwerts steht jedoch nicht an
und ware auch keine sinnvolle Annahme fur die Anlagestrategie. Zu rechnen ist damit,
dass die Risikopramien fur US-Staatsanleihen aufgrund der schwer kalkulierbaren
Politik der US-Regierung in Bezug auf aul3enwirtschaftliche Fragen und die
Konsolidierung des US-Staatsdefizits erhoht bleiben werden.

Weitere moderate Zinssenkungen der Fed durften im zweiten Halbjahr oder Anfang
2026 bei verhaltener Inflation und nachlassender Konjunktur anstehen. Sie werden die
Renditen an den Kapitalmarkten jedoch nur wenig zurtckgehen lassen.
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