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aktuelle Entwicklungen

Bleibt der US-Dollar die Weltreservewdhrung — oder bréckelt die Basis

seiner globalen Dominanz? Der Greenback profitiert seit langer Zeit
von tiefen Kapitalmarkten, internationalem Vertrauen und seiner
Rolle im internationalen Zahlungsverkehr. Doch die Risse im Funda-
ment sind uniibersehbar. Die US-Staatsverschuldung wachst, die

innenpolitische Polarisierung nimmt zu, und die Glaubwiirdigkeit der

amerikanischen Zentralbank wird durch politische Interventionen
erschiittert. Wie reagieren Institutionen, Markte und Staaten ange-
sichts dieser Verschiebungen? Welche Bedingungen braucht der US-
Dollar, um sein Privileg zu verteidigen - und was passiert, wenn das
Vertrauen schwindet? Die Zukunft der US-Dollar-Dominanz bleibt
offen: Sie hangt ab von wirtschaftlicher Stabilitdt, institutioneller
Sicherheit und der Fahigkeit, sich in einem multipolaren
Wadhrungssystem erfolgreich zu behaupten.

» Der US-Dollar genieRt weiterhin den Status als wichtigste
Reservewahrung, wird aber zunehmend hinterfragt.

* Expansive Fiskalpolitik, hohe Schulden und politische Eingriffe
verschdrfen die Vertrauenskrise.

» Stablecoins und digitale US-Dollar-Token stiitzen kurzfristig die
US-Dollar-Hegemonie, 16sen aber keine Grundprobleme.

* Die Diversifizierung von Zentralbankreserven und Innovationen
wie digitale Zentralbankwéahrungen schaffen Alternativen.

* Nur politische und institutionelle Reformen sichern langfristig
die Rolle des US-Dollar im multipolaren Wahrungssystem.
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US-Dollar: Herzstiick des globalen Finanzsystems seit 1945 —
Zwischen Hegemonie und Vertrauenskrise

Seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs nimmt der US-Dollar eine heraus-
ragende Stellung im internationalen Wahrungssystem ein. Als wichtigste
Leit- und Weltreservewdhrung pragt er bis heute den globalen Handel, die
Finanzmarkte und die geldpolitische Koordination. Rund 60 Prozent der
weltweiten Wahrungsreserven werden in US-Dollar gehalten und der Grol3-
teil der internationalen Transaktionen wird in dieser Wahrung abgewickelt.
Diese dominierende Rolle verschafft den Vereinigten Staaten erhebliche
wirtschaftliche und geopolitische Vorteile, etwa durch giinstigere Refinan-
zierungsbedingungen und eine hohe weltweite Nachfrage nach US-Finanz-
werten.

Diese herausragende Stellung steht jedoch zunehmend im Spannungsfeld
struktureller Herausforderungen, die eng mit der derzeitigen Wirtschafts-
politik von Prasident Donald Trump verknlipft sind. Seine expansive
Haushaltspolitik — verkdrpert im ,,Big Beautiful Bill“ — treibt die ohnehin
schon hohe US-Staatsverschuldung weiter spiirbar nach oben und weckt
Zweifel an der fiskalischen Soliditat der Vereinigten Staaten. Hinzu kommen
wiederkehrende, in Ton und Scharfe zunehmende Angriffe des Prasidenten
auf die Unabhédngigkeit der US-Notenbank Federal Reserve. Diese Eingriffe
in die bis dahin weithin unantastbare institutionelle Ordnung starken den
Eindruck, dass politische Einflussnahme zunehmend Vorrang vor geldpoli-
tischer Verlasslichkeit erhalt.

Trotz dieser Entwicklung bleibt die globale Nachfrage nach US-Staats-
anleihen bisher auBergewdhnlich hoch — ein Ausdruck des tief verwurzelten
Vertrauens internationaler Investoren in die Stabilitdt, Rechtssicherheit und
wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der USA.

Diese Konstellation verdeutlicht das Paradoxon der US-Dollar-Hegemonie:
Obwohl die fiskalische Situation der Vereinigten Staaten erhebliche struktu-
relle Risiken birgt, stiitzt gerade die anhaltend starke Nachfrage nach US-
Vermogenswerten den Status des US-Dollar als ,,sicherer Hafen“. Finanz-
und geopolitische Krisen verstdrken diesen Mechanismus sogar noch,
indem sie Kapitalstrome in den US-Dollarraum lenken und so die Leitwah-
rungsstellung trotz wachsender Verschuldung und Angriffen auf die
Unabhdngigkeit der US-Notenbank stabilisieren. Die zentrale Frage lautet
daher: Ist die US-Dollar-Reservewdhrung das Fundament oder vielmehr die
Achillesferse der US-Verschuldung?
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Was eine Reservewdhrung ausmacht:
Der US-Dollar als globales Fundament

Um zu verstehen, warum der US-Dollar so tief im globalen Finanzgeflige
verankert ist — und warum dieses Fundament womdglich zu wanken
beginnt —, lohnt ein Blick auf sein strukturelles Fundament.

Die heutige Rolle des US-Dollars geht auf das Bretton-Woods-System von
1944 zuriick, das die finanziellen Grundlagen der Nachkriegsordnung schuf.
In dieser Konferenz vereinbarten die Alliierten, feste Wechselkurse einzu-
fuhren und den US-Dollar zur zentralen Ankerwdhrung zu machen, der allein
an Gold gebunden war. Alle anderen Wahrungen wurden wiederum iiber
feste Wechselkurse an den US-Dollar gekoppelt. Damit entstand ein
hierarchisches Wahrungssystem, in dem Vertrauen in die Stabilitdt der US-
Wirtschaft und in die Goldkonvertibilitdt des US-Dollar das Fundament
bildeten. Zugleich wurden Institutionen wie der Internationale Wahrungs-
fonds und die Weltbank geschaffen, die den US-Dollar im Zentrum des
internationalen Finanzsystems verankerten. Diese institutionelle Archi-
tektur und die daraus gewachsene Netzwerkabhéngigkeit erklaren, warum
die Dominanz des US-Dollar - trotz spaterer Aufhebung der Goldbindung -
bis heute fortbesteht.

Was macht eine Wdhrung tGiberhaupt zur Reservewdhrung? Sie muss als
universelles Zahlungsmittel anerkannt sein, eine Recheneinheit im inter-
nationalen Handel darstellen sowie als Wertaufbewahrungsinstrument fiir
Zentralbanken und institutionelle Investoren Verwendung finden. Diese
Funktionen erfiillt der US-Dollar in einzigartiger Weise.

e Zahlungsmittel: Rund 88 Prozent aller Devisengeschéfte beinhalten den
US-Dollar. Zudem werden rund 40 Prozent des Welthandels in US-Dollar
abgewickelt (Federal Reserve, 2025 sowie Bank for International

Settlements, 2022). Ein zusatzlicher Verstdrkungseffekt ergibt sich aus
dem sogenannten Petrodollar-Phdnomen: Erd6] wird weltweit fast aus-
schlieBlich in Dollar gehandelt, wodurch Olexportlénder erhebliche
Dollarerlose erzielen und diese vielfach in Dollar-Anlagen reinvestieren.
Das steigert die globale Nachfrage nach US-Dollar zusatzlich und stabili-
siert seine Rolle im internationalen Handels- und Finanzsystem — selbst
wenn der Energiesektor inzwischen etwas diversifizierter ist. Darliber
hinaus fungiert der US-Dollar auch auRerhalb des Rohstoffhandels als
universelles Zahlungsmittel im weltweiten Zahlungsverkehr. Grenziiber-
schreitende Zahlungen und SWIFT-Transaktionen werden weltweit
bevorzugt in US-Dollar abgewickelt — selbst dann, wenn weder der
Exporteur noch der Importeur aus den USA stammt. Internationale
Anleihen, Kredite und Handelsvertrage werden unabhangig vom Sitz der
beteiligten Unternehmen ganz tiberwiegend in US-Dollar denominiert,
sodass die Wahrung auch aul3erhalb der Vereinigten Staaten als
Standard und verbindliche Referenz im globalen Zahlungsverkehr
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akzeptiert ist. Dieser umfangreiche Netzwerkeffekt sowie eine weltweit
etablierte Infrastruktur sorgen trotz aller Alternativangebote dafir, dass
der US-Dollar faktisch als universelles Zahlungsmittel gilt und seine
marktbeherrschende Rolle im internationalen Wirtschaftsverkehr
verteidigt.

Recheneinheit: Vertrage, Kredite und Handelsgiiter werden vielfach

in US-Dollar beziffert, selbst wenn keine direkten US-Akteure daran
beteiligt sind. Dies macht den US-Dollar zur internationalen Bezugs-
grole fur die Preisbildung auf den globalen Markten. Hinzu kommt, dass
etwa 40 Prozent aller internationalen Anleihen in US-Dollar denominiert
sind, was die enorme Verbreitung und Akzeptanz des US-Dollarin den
weltweiten Finanzstromen unterstreicht (Goldman Sachs, 2025).

Die weitreichende Verwendung des US-Dollar als Recheneinheit ermég-
licht daher eine tiefere Integration der internationalen Finanzmarkte,
insbesondere liber den Offshore-Dollar-Markt, wo Finanzinstrumente in
US-Dollar geschaffen und gehandelt werden — auch aulRerhalb der USA
(Murau et al., 2020). Dieser Status als globale Recheneinheit ist jedoch
keine Selbstverstandlichkeit, sondern beruht auf einem komplexen
Geflecht aus wirtschaftlicher Leistungsfdhigkeit, politischer Stabilitat,
der GroBe und Liquiditat der US-Finanzmarkte sowie einem System
institutioneller und requlatorischer Rahmenbedingungen.

Wertaufbewahrungsinstrument: Auch wenn der Anteil des US-Dollar
an den weltweiten Devisenreserven in den letzten 25 Jahren von liber
70 Prozent auf knapp unter 57,8 Prozent gesunken ist, bleibt seine
Dominanz unangefochten (International Monetary Fund, 2025). Zum

Vergleich: Der Euro erreicht einen Anteil von 20,8 Prozent, der japan-
ische Yen 5,8 Prozent, das britische Pfund 4,5 Prozent und der chine-
sische Renminbi lediglich 2,4 Prozent (Federal Reserve, 2025). Diese
Daten verdeutlichen, dass die zunehmende Pluralisierung des inter-
nationalen Wahrungssystems bislang nicht zu einer strukturellen
Ablésung des US-Dollar als Weltreservewdhrung gefiihrt hat. Zentral-
banken weltweit halten weiterhin einen bedeutenden Teil ihrer Devisen-
reserven in US-Dollar, da US-Staatsanleihen als die liquidesten und
sichersten Anlagen auf den globalen Finanzmarkten gelten. Taglich
werden US-Treasuries im Wert von liber 910 Mrd. US-Dollar gehandelt
(Securities Industry and Financial Markets Association, o. J.). Laut den

aktuellen Daten des Internationalen Wahrungsfonds beliefen sich die
weltweiten offiziellen US-Dollarbestdnde in den Reserven Anfang 2025
auf etwa 12,54 Bill. US-Dollar (International Monetary Fund, 2025). Der
hohe Bestand ist Ausdruck des besonderen Vertrauens, das inter-

nationale Zentralbanken in die Zahlungsfdhigkeit und Rechtsordnung
der Vereinigten Staaten setzen.

Recheneinheit

Wertaufbewahrungs-
instrument
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Ein rascher Verlust des Status des US-Dollar als globale Reservewahrung
erscheint aktuell wenig wahrscheinlich. Vielmehr deutet sich eine
allmdhliche Aufweichung seiner Vormachtstellung an: Prognosen des
Congressional Budget Office (CBO) gehen davon aus, dass der US-Dollar-
Anteil an den weltweiten Wahrungsreserven bis 2055 auf 45 bis
50Prozent sinken kdnnte (Congressional Budget Office, 2025a).

Fremdwdhrungsreserven
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Quelle: International Monetary Fund
Exorbitantes Privileg: Wie der Dollar die US-Schulden tragt

Die Netzwerk- und Vertrauenseffekte, die der US-Dollar als weltweite Leit-
und Reservewdhrung genieBt, schaffen eine 6konomische Stabilitdt, die es
anderen Wdhrungen schwer macht, diesem Status den Rang abzulaufen.
Dieses Phanomen ist ein wesentlicher Bestandteil des sogenannten
»exorbitanten Privilegs" der USA. Im Kern beschreibt dieses Privileg die
Vorteile, die sich daraus ergeben, dass die USA den US-Dollar als dominante
globale Wahrung emittieren und damit giinstigere Refinanzierungsbedin-
gungen und erhdhte Kapitalaufnahmefédhigkeiten genieRen. Untersuchun-
gen des Centre for Economic Policy Research zeigen, dass der Reserve-
wdhrungsstatus des US-Dollar die Schuldenlast, die die USA nachhaltig
tragen kdnnen, um etwa 22 Prozent des BIP erhdht (Choi, J. et al., 2024).
Dieser ,Sicherheitspuffer” bedeutet, dass die Vereinigten Staaten — trotz
der hohen Staatsverschuldung und der jiingsten fiskalischen Defizite -
weiterhin liber eine signifikante finanzielle Flexibilitat verfiigen.

N W N U1 OO N

Das ,exorbitante
Privileg“des US-Dollar
verschafft den USA
dank weltweitem
Vertrauen und
Netzwerk-Effekten
einen einzigartigen
Finanzspielraum
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Dabei stehen die USA am Beginn einer neuen Schuldendra: Mit fast 38 Bill.
US-Dollar haben die Vereinigten Staaten im Jahr 2025 einen historischen
Hochststand an Staatsverschuldung erreicht — das Doppelte des Niveaus vor
nur zehn Jahren (Blaum, J. et al., 2025). Die 6ffentliche Schuldenstands-
quote liegt inzwischen bei rund 125 Prozent des BIP (U.S. Department of the

Treasury, 2025c). Diese Entwicklung ist das Ergebnis einer jahrzehntelan-
gen Politik expansiver Fiskalpolitik, getrieben durch Steuersenkungen, Mili-
tdrausgaben und wachsende Sozialleistungen. Das Haushaltsdefizit liegt
2025 bei schatzungsweise 6,2 Prozent des BIP — ein Wert, der in Friedens-

zeiten ohne Rezession beispiellos ist (Congressional Budget Office, 2025a).

Die Zinslast, ein Schliisselindikator fiir die Schuldentragfahigkeit, erreichte
im April 2025 mit 579 Mrd. US-Dollar bereits 18,4 Prozent der Staats-
einnahmen (U.S. Department of the Treasury, 2025d). Prognosen des CBO

deuten darauf hin, dass sich die Zinszahlungen bis Ende 2025 auf fast

1 Bill. US-Dollar summieren und sich bis 2035 nahezu auf 1,8 Bill. US-Dollar
verdoppeln, was mehr als 4 Prozent des fiir 2035 geschétzten BIP aus-
machen wird und die Schuldenstandsquote auf 156 Prozent treiben wiirde
(Congressional Budget Office, 2025b).
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Die politischen Blockaden in Washington verscharft die Krise: Wiederholte
Streitereien liber die Schuldenobergrenze fiihrten seit 2000 zu 18 Govern-
ment Shutdowns, wahrend die dauerhafte Verldangerung der Trump-Steuer-
senkungen das Defizit bis 2035 um weitere 5 Bill. US-Dollar erhdhen kdnnte
(McBride, W. et al., 2025). Der Parteiendualismus zwischen Republikanern

und Demokraten verhindert strukturelle Reformen — ein Teufelskreis, der
die Glaubwiirdigkeit der US-Finanzpolitik beschadigt.

Rekordverschuldung
und hohe Defizite
treiben die US-
Staatsfinanzen anihre
Belastungsgrenze

Wachsende Zinslast
sorgt zusdtzlich fiir
Druck

Politische Blockaden
und Dauerkonflikte

in Washington
verschdrfen die
US-Schuldenkrise

und untergraben das
Vertrauen in Amerikas
Finanzpolitik


https://institutional.union-investment.de/themen-und-analysen/us-schulden-die-ruhe-vor-dem-sturm
https://fiscaldata.treasury.gov/americas-finance-guide/national-debt/
https://fiscaldata.treasury.gov/americas-finance-guide/national-debt/
https://www.cbo.gov/publication/60870
https://fiscaldata.treasury.gov/static-data/published-reports/mts/MonthlyTreasuryStatement_202504.pdf
https://www.cbo.gov/publication/60870
https://taxfoundation.org/research/all/federal/trump-tax-cuts-2025-budget-reconciliation/

Wahrend Kritiker die rekordhohen Schuldenstandsquoten und die steigen-

de Zinslast als Vorboten einer Systemkrise interpretieren, wird haufig die
fundamentale Bedeutung der US-Dollarhegemonie fiir die Tragfahigkeit
dieser Schuldenlast tibersehen. Nach wie vor pragend fiir die Weltfinanz-
madrkte ist der beriihmte Spruch von US-Finanzminister John Connally aus
dem Jahr 1971: ,Der US-Dollar ist unsere Wahrung, und euer Problem.“
Die Reservewdhrungsstellung des US-Dollar ist nicht nur ein Privileg - sie
ist der strukturelle Grund, warum die USA ihre Schulden iiberhauptin der

aktuellen Dimension aufbauen kénnen, ohne dass die Markte ,,rebellieren®.

Diese Privilegien gehen weit tiber die haufig zitierte Méglichkeit hinaus,

Schulden in eigener Wahrung zu begeben. Sie umfassen vier fundamentale

Dimensionen:

1. Die erste Dimension liegt in der strukturell verankerten Finanzierungs-

quelle, die durch die weltweite Nachfrage nach US-Dollar und US-Staats-

anleihen entsteht. Mit Giber 9 Bill. US-Dollar, die sich im Besitz auslan-
discher Investoren und Zentralbanken befinden, stabilisiert diese
Nachfrage die Refinanzierungsmaéglichkeiten der Vereinigten Staaten
auf auBergewdhnlich niedrigem Zinsniveau und mit hoher Liquiditat
(Labonte, M. et al., 2025). Diese Nachfrage ist nicht ausschlief3lich
renditeorientiert motiviert, sondern institutionell und systemisch

bedingt: Auslandische Zentralbanken missen umfassende US-Dollar-
Reserven halten, um Wechselkursstabilitdt und externe Krisenvorsorge

zu gewahrleisten. Dariiber hinaus benétigen Unternehmen weltweit US-
Dollar-Liquiditéat fiir internationale Handelsfinanzierung, da etwa 40 bis

50 Prozent des globalen Giiterhandels in US-Dollar fakturiert wird.

Auch private Investoren, die US-Staatsanleihen als sicheren Hafen in

ihren Portfolios nutzen, tragen einen wachsenden Anteil an der struktu-
rellen Nachfrage nach US-Dollar-Assets. Diese Konstellation erméglicht

es den USA, ihre Staatsanleihen zu einem erheblichen Teil an auslan-
dische Investoren zu verkaufen, die US-Dollar-Assets nicht nur aus
Renditezwecken, sondern als Diversifikations-, Liquiditats- und Sicher-
heitsreserve halten. Das Resultat ist ein auBergewdéhnlich groRer und

stabiler Kauferkreis fir US-Staatspapiere, der die internationale Stellung

des US-Dollar als Leitwdhrung festigt und den USA einen systemischen
Zinsvorteil beschert.

2. Die zweite Dimension des exorbitanten Privilegs zeigt sich in den
deutlich vergiinstigten Finanzierungskosten fiir die US-Regierung. Die
hohe und globale Nachfrage nach US-Staatsanleihen sorgt dafiir, dass
deren Renditen systematisch unter dem Niveau vergleichbarer Wert-
papiere liegen, wie es fiir ein Land ohne Reservewdhrungsstatus zu

erwarten wadre. Studien der Europdischen Zentralbank schatzen, dass der

Status des US-Dollar als Reservewdhrung und das daraus resultierende

internationale Vertrauen die Zinskosten langfristiger US-Staatsanleihen

Nurdank der US-
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Amerika solch extreme
Schulden anhdufen,
ohne vom Markt
abgestraft zu werden

Strukturelle
Finanzierungsquelle

Reduzierte
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um bis zu 60 bis 80 Basispunkte reduzieren —in Spitzenzeiten sogar bis
zu 160 Basispunkte (Eurpean Central Bank, 2019).

Angesichts einer Staatsschuld von derzeit rund 38 Bill. US-Dollar
bedeutet eine Zinsersparnis von 60 Basispunkten eine jahrliche
Entlastung des US-Haushalts von etwa 228 Mrd. US-Dollar, was das
gesamte Verteidigungsbudget vieler europdischer Staaten ilibersteigt.
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Dieser Zinsvorteil beruht auf mehreren Faktoren: Zum einen genielRen
US-Treasuries weltweit eine einzigartige Liquiditatspramie, da sie
jederzeit und in enormen Volumina handelbar sind — Investoren
akzeptieren daher niedrigere Renditen fiir diese Verfligbarkeit. Zum
anderen sorgt die Rolle der US-Staatsanleihen als sicherer Hafen dafiir,
dass in Krisenzeiten die Nachfrage nach US-Treasuries noch tiberpro-
portional steigt, was die Renditen zusatzlich driickt — erkennbar etwa
wdhrend der Finanzkrise 2008, 2020 in der Pandemie oder aktuell bei
geopolitischen Schiiben. Hinzu kommt, dass es bislang keine gleich-
wertigen Alternativen gibt: Der Euro-Staatsanleihenmarkt ist institu-
tionell und regulatorisch fragmentiert, der japanische Markt ist durch
negative Realzinsen strukturell unattraktiv, und der chinesische
Kapitalmarkt bleibt weitgehend durch Kapitalkontrollen abgeschirmt.
Diese einzigartige Kombination aus GroRe, Liquiditdt und Stabilitat
verschafft den USA einen anhaltenden Zinsvorteil im internationalen
Wettbewerb.


https://www.ecb.europa.eu/press/other-publications/ire/html/ecb.ire201906~f0da2b823e.en.html

3. Die US-Dollar-Hegemonie schafft eine Form von Seigniorage. Diese Seigniorage
moderne Form der Seigniorage ist weitaus bedeutender als die, die
durch die traditionelle Pragung von Miinzen entsteht, und daraus
resultiert, dass die Herstellungskosten von Miinzen gemeinhin unter
deren Nominalwert liegen. Die USA sind in der einzigartigen Lage,
nahezu unbegrenzt globale US-Dollar-Liquiditat zu schaffen, ohne dafir
reale Ressourcen zu binden oder substanzielle Gegenwerte leisten zu
miissen. Konkret bedeutet dies zundchst, dass die USA ihre Leistungs-
bilanzdefizite durch Geldschdpfung in eigener Wahrung finanzieren
kdénnen; die so entstehenden US-Dollar flieRen als internationale
Reserven in die Bilanzen auslandischer Zentralbanken ein. Wahrend
andere Staaten fiir Schulden in Fremdwéahrung mit Risikopramien und
Wechselkursrisiken konfrontiert werden, verschuldet sich die ameri-
kanische Volkswirtschaft ausschlieBlich in US-Dollar — was das externe
Risiko minimiert und eine hohe finanzielle Flexibilitdt geschaffen hat.
Gleichzeitig sind die USA in der Lage, einen Teil der inflationdren Effekte
expansiver Geldpolitik — etwa durch die weltweite Verbreitung des US-
Dollar — auf andere Volkswirtschaften zu Gibertragen, wenngleich
empirisch belegt ist, dass diese Spillover nur begrenzt wirken.

Dabei spielt natirlich das jeweilige Wechselkursregime der betroffenen
Lander eine zentrale Rolle: Offenere Volkswirtschaften mit festen oder
stark gebundenen Wechselkursen erfahren oft stirkere Ubertragungen
von US-Geldpolitik, da ihre Wahrungen weniger flexibel auf externe
Schocks reagieren kdnnen, wahrend Lander mit flexiblen Wechselkursen
einen Teil dieser Effekte durch Anpassungen ihrer Wahrung abschwaéch-
en kdnnen.

4. Die vierte Dimension des exorbitanten Privilegs manifestiert sich in Schutz vor
einem strukturellen Schutzmechanismus vor klassischen Zahlungs- Zahlungsbilanzkrisen

bilanzkrisen. Wahrend viele Schwellenlander wie etwa Argentinien

(2001, 2018) und selbst etablierte Industriestaaten wie GroRbritannien

(1976, 1992) oder) wiederholt von Zahlungsbilanzschwierigkeiten

betroffen waren, sind die USA nahezu immun gegen derartige Krisen.

Dies liegt an der Wahrungsdenomination ihrer Auslandsschulden:

Waéhrend andere Staaten die Riickzahlung externer Verbindlichkeiten oft

in einer Fremdwdhrung leisten miissen, sind samtliche US-Auslands-

schulden in US-Dollar denominiert. Im Krisenfall konnen die Vereinigten

Staaten daher theoretisch ihre Schulden durch geldpolitische MaR-

nahmen —insbesondere US-Dollar-Schépfung — bedienen, ohne auf

externe Ressourcen angewiesen zu sein, was Landern mit Fremd-

wdhrungsverschuldung verwehrt bleibt. Dadurch geniel3en die USA die

Maéglichkeit, sich unabhdngig von ihren Exportiiberschiissen zu

verschulden. Im internationalen Vergleich zwingt das die meisten

Staaten dazu, Importe durch Devisenerlose aus Exporten oder Kapital-

zuflissen zu finanzieren, wiahrend die USA in der Lage sind, tiber



Jahrzehnte strukturelle Leistungsbilanzdefizite aufrechtzuerhalten,
ohne in unmittelbare Anpassungskrisen zu geraten.

Triffin-Dilemma: US-Dollar-Hegemonie durch Defizite und
globale Nachfrage

Diese strukturellen Besonderheiten bringen jedoch auch ein grundlegendes
Dilemma mit sich, das bereits in den 1960er-Jahren von dem Okonomen
Robert Triffin (Triffin, R., 1960) identifiziert wurde. Es zeigt die inhdrenten
Widerspriiche des US-dollarzentrierten Systems auf: Die USA miissen, um
der Weltwirtschaft ausreichend US-Dollar-Liquiditdt bereitzustellen, dauer-
haft Leistungsbilanzdefizite akzeptieren. Dadurch flieBen mehr US-Dollar
ins Ausland, um den globalen Reservebedarf zu decken - doch gleichzeitig
untergrdbt ein solch anhaltendes Defizit auf Dauer das Vertrauen in die
Stabilitat und Werthaltigkeit des US-Dollar-Systems.

Im Kern lautet der Zielkonflikt: Auf der einen Seite verlangt die Schaffung
von geniigend globaler Liquiditat (also ausreichend US-Dollar in den Umlauf
bringen) strukturelle Defizite im 6ffentlichen Haushalt und der Leistungs-
bilanz der USA. Auf der anderen Seite erfordert der Erhalt des Vertrauens
und der Stabilitat des US-Dollar jedoch solide Staatsfinanzen und eine
ausgeglichene Leistungsbilanz.

Dieser , Triffin-Konflikt“ wird zur Achillesferse jedes Systems mit einer
einzigen Reservewdhrung. Die Auswirkungen des Triffin-Dilemmas sind
bis heute in der Entwicklung der US-Staatsschulden deutlich sichtbar.

Der Status des US-Dollar als Weltreservewdhrung zwingt die Vereinigten
Staaten immer wieder dazu, dem Ausland US-Dollar zu liefern — das
geschiehtin der Praxis vor allem durch Handels- und Haushaltsdefizite.
Um die globale Nachfrage nach US-Dollar-Reserven zu bedienen, verschul-
den sich die USA stetig weiter. Die Emission von US-Staatsanleihen ist das
zentrale Mittel, um die Defizite zu finanzieren und weltweit US-Dollar
bereitzustellen. Mit jedem Haushaltsdefizit steigt daher der Umfang derim
Ausland gehaltenen US-Staatsanleihen — die US-Staatsschulden wachsen
mit der Rolle des US-Dollar als Hegemon in der Weltwirtschaft mit.

Dabei zeigt sich eine Inkonsistenz in der US-Politik: So argumentierte

etwa Donald Trump, mit der Einflihrung von Zéllen insbesondere das US-
Leistungsbilanzdefizit verringern zu wollen. Doch gerade das Defizit istim
System der US-Dollar-Hegemonie strukturell angelegt — denn die globale
Nachfrage nach US-Dollar erfordert, dass die USA mehr Giter und Dienst-
leistungen importieren, als sie exportieren. Protektionistische MaBnahmen
laufen daher dem Selbstverstandnis einer Reservewahrung und ihrer globa-
len Rolle fundamental entgegen.

Das US-Dollar-System
lebt vom Defizit—und
genau das gefihrdet
dauerhaft seine eigene

Stabilitdt
Das Triffin-Dilemma:

Mehr US-Dollarim
Umlauferfordern
Defizite, aber
Vertrauen braucht
solide Finanzen

Amerikas US-Dollar-
Vormacht erzwingt
Defizite —und mit
jedem neuen
Schuldenberg wiichst
die globale US-Dollar-
Abhdngigkeit

Trumps Zollpolitik:
Protektionismus im
Widerspruch zur
US-Dollar-Hegemonie
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Das zentrale Paradoxon der aktuellen US-Finanzarchitektur besteht darin,
dass die deutlich gestiegene fiskalische Verwundbarkeit die globale Nach-
frage nach US-Staatsanleihen bislang kaum bremst. Die jiingsten Daten des
US Treasury bestdtigen diese Entwicklung: Im Juni 2025 erreichte die
Nettoauslandsnachfrage fur US-Staatsanleihen einen Rekordwert von 192,3
Mrd. US-Dollar. Im gesamten ersten Halbjahr stiegen die auslandischen
Treasury-Bestdnde um 508 Mrd. US-Dollar, was die anhaltende Attraktivitat
amerikanischer Wertpapiere trotz wirtschaftlicher Unsicherheiten
dokumentiert (U.S. Department of the Treasury, 2025a).

Besonders bemerkenswert ist, dass diese Dynamik zunehmend von privaten
internationalen Investoren getragen wird: Wahrend ausldndische Zentral-
banken etwa 3,7 Bill. US-Dollar in US-Treasuries halten, verfiigen private
auslandische Akteure inzwischen tiber mehr als 5,4 Bill. US-Dollar. Das ist
ein Indiz fur die zentrale Rolle privater Portfolios als Nachfrageanker fiir US-
Staatsanleihen. Japan bleibt der groRte Einzelglaubiger mit 1,15 Bill. US-
Dollar, gefolgt vom Vereinigten Konigreich mit 899 Mrd. US-Dollar und
China, dessen Bestdnde mit ,,nur“ 731 Mrd. US-Dollar den niedrigsten Stand
seit 2008 erreicht haben (Fortune, 2025 sowie U.S. Department of the
Treasury, 2025b).

US-Auslandsschulden ggii. den groRten Glaubigern

Anteil an der US-Gesamtauslandsverschuldung in %

Trotz wachsender US-
Schulden bleibt die
weltweite Nachfrage
nach US-Treasuries
ungebrochen—das US-
Dollar-Paradox hdlt

Private Investoren sind
heute die wichtigsten
Kdufervon US-
Staatsanleihen

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

— China Japan UK Luxemburg Kanada

Quelle: U.S. Department of the Treasury
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Dieses globale Kapitalzuflussmuster unterstreicht den klassischen Safe-
Haven-Effekt des US-Dollar: In Phasen geopolitischer Spannungen,
Finanzmarktkrisen und globaler Unsicherheit dienen US-Staatsanleihen
weiterhin als Fluchtwert und stabilisieren damit das US-Finanzsystem —
unabhéngig von fundamentalen Risikofaktoren wie steigender Verschul-
dung oder fiskalischen Defiziten. Das fortbestehende internationale
Vertrauen bildet somit das Riickgrat fiir das ,,exorbitante Privileg“.

US-Nettoauslandsposition in Relation zum BIP
US-Gesamtauslandsposition in % des BIP
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Quelle: Bureau of Economic Analysis

Vertrauensverlust und Hedging-Boom: Warum der US-Dollar
trotz Kapitalzufliissen schwachelt

Solange der US-Dollar als Leitwahrung unangefochten bleibt, gelingt es den
USA, ihre Defizite am Kapitalmarkt problemlos zu finanzieren, da Zentral-
banken und Investoren weltweit kontinuierlich US-Dollar-Reserven auf-
bauen wollen. Doch das Triffin-Dilemma legt systematisch einen Kreislauf
an, in dem die Verschuldung anwéchst, weil die Welt nach US-Dollar ver-
langt. Wachst jedoch irgendwann das Misstrauen in die Zahlungsfahigkeit
oder Stabilitat der Vereinigten Staaten, werden Zweifel am System laut -
wie sie etwa in Debatten liber US-Schuldenobergrenzen und Herab-
stufungen der Kreditwiirdigkeit regelmaRig aufflammen.
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Der US-Dollar bleibt
vorerst der globale
Zufluchtsort

Brockelt das
Vertrauen, wankt das
ganze System
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Treasury-Sekretdr Scott Bessent hat dies erkannt und explizit anerkannt,
dass die USA als ,,Konsument erster und letzter Instanz“ (U.S. Department of

the Treasury, 2025e) fungieren und tberschiissige Ersparnisse anderer
Ladnder absorbieren miissen. Es sollte daher nicht erstaunen, dass der
Nimbus des US-Dollar als sicherer Hafen und Reservewdhrung Kratzer
erhdlt. Der US-Dollar-Index hat seit der Regierungsiibernahme durch die
Trump-Administration zu Jahresbeginn 2025 in der ersten Jahreshilfte in
der Spitze 13Prozent an Wert verloren — das schlechteste Halbjahr seit
1973.

Neubewertung von Risiken
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Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen (li. Sk.)

Laufzeitprdmie auf 10-jahrige US-Staatsanleihen in %-Punkten (re. Sk.)

Quelle: European Central Bank, Federal Reserve Bank of New York

Diese Entwicklung als Indiz dafiir zu werten, dass ausléndische Investoren
damit beginnen, ihr Vertrauen in US-Vermdgenswerte nachhaltig zu hinter-
fragen, ist jedoch zu einseitig. Eine aktuelle Studie der Bank fir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIS) zeigt, dass der jiingste Abwertung des
US-Dollar weniger auf Kapitalabfliisse aus den US-Markten, sondern primar
auf verstarkte Wahrungsabsicherung internationaler Investoren zuriick-
zufiihren ist. Nach kurzfristigen Verkdufen im April investierten ausldn-
dische Anleger bereits im Mai wieder rund 400 Mrd. US-Dollar in ameri-
kanische Aktien und Staatsanleihen — wobei insbesondere langlaufende US-
Treasuries gefragt waren. Im Juni verlagerte sich die Nachfrage deutlich auf
US-Aktien (Shin, H. S. et al., 2025).

Das Paradoxon einer schwachen US-Dollar-Entwicklung bei gleichzeitig
robusten Kapitalzufliissen erkldrt sich durch systematische Hedging-
Aktivitdten: Institutionelle Anleger behalten ihre US-Dollar-Positionen,
sichern das Wdhrungsrisiko aber verstdrkt tiber FX-Swaps und Forward-
Kontrakte ab. Dieser ,,Rush-to-Hedge“-Effekt erh6ht den Verkaufsdruck auf
den US-Dollar, da die Wahrungsabsicherung tblicherweise den Verkauf von
US-Dollar-Forwards erfordert. Ein Effekt, der die Wahrung belasten kann,
selbst wenn faktisch keine US-Dollar-Assets abgestoRen werden.

Drohtdie Aura des
US-Dollar als sicherer
Hafen zu verblassen?

US-Dollar-Schwdche
ohne Kapitalflucht:
Absicherung statt
Vertrauensverlust
dominiert die
Anlegerstrategie

Hedging-Boom
schwdchtden
US-Dollar
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Die Ergebnisse unterstreichen, dass Wahrungsabsicherungen und Finanz-
innovationen inzwischen zentrale Einflussfaktoren fiir Wechselkurs-
bewegungen sind — und eine anhaltende US-Dollar-Schwache durchaus
entstehen kann, obwohl internationale Investoren ihre US-Engagements
beibehalten.

Dennoch sollte nicht davon ausgegangen werden, dass institutionelle
Hedging-Aktivitdten und Finanzinnovationen die alleinigen Ursachen fir die
jlingste Abwertung des US-Dollar darstellen. Vielmehr zeigen die jiingsten
Entwicklungen, dass ein abnehmendes Vertrauen der Investoren in die
Stabilitdt und Zahlungsfdhigkeit der USA einen zusatzlichen, potenziell
entscheidenden Einfluss auf die Wechselkursentwicklung hat.

Insbesondere die wiederholten Angriffe der Regierung auf die Unabhéngig-
keit der US-Notenbank, Zweifel an der Integritdt makrookonomischer
Statistiken und die rapide steigende Staatsverschuldung rufen zunehmend
strukturelle Bedenken hervor, die das Vertrauen internationaler Anleger
erschittern. Das politische und institutionelle Umfeld als ,Fundament” des
US-Dollar-Systems verliert sukzessive an Qualitat; Negativschlagzeilen oder
politische Kurswechsel schlagen sich damit unmittelbar auf die Bewertung
und Nachfrage nach US-Dollar-Anlagen nieder.

Unter diesen Bedingungen kénnen sich die US-Dollar-Abwertung und das
Hedging-Phdnomen gegenseitig verstdrken, indem risikobewusste
Investoren beim Absichern ihrer Exposure zugleich fundamentale Risiken
und Vertrauensverluste einpreisen. Daraus folgt, dass die beobachtete US-
Dollar-Schwédche eben auch ein Spiegelbild der wachsenden Unsicherheit
und steigenden Risikoaversion im Markt ist — eine Entwicklung, die im
internationalen Wahrungssystem aufmerksam beobachtet wird und die
strategische Bedeutung des Vertrauens als Leitwahrungsfaktor erneut
eindrucksvoll unterstreicht.

Mar-a-Lago Accord: US-Strategie zur Schwachung des
US-Dollar riskiert Leitwdhrungsstatus

Die US-Administration diirfte es begriiRen, dass die US-Wdhrung -
unabhingig vom Grund — zuletzt abgewertet hat. Sie ist der Uberzeugung,
dass der US-Dollar als Reservewdhrung systematisch Giberbewertet ist, was
Handelsdefizite, die Schwachung der US-Industrie und Arbeitsplatzverluste
zur Folge hat. Das von Stephen Miran, dem Vorsitzenden des Council of
Economic Advisers unter Prasident Trump, entwickelte Mar-a-Lago-Konzept
verfolgt daher das Ziel, den US-Dollar gezielt zu schwdchen, um die Wettbe-
werbsfdhigkeit der US-Industrie zu steigern und Handelsdefizite auszu-
gleichen, dabei aber die Rolle des US-Dollar als Weltreservewdhrung zu
erhalten. Das gleicht der Quadratur eines Kreises.

Eine US-Dollar-
schwiicheist trotz
stabilem Investoren-
interesse moglich

Auch schwindendes
Vertrauen der
Investoren trdgt zur
US-Dollar-Schwidiche
bei

Politische Eingriffe
erschiittern das
Fundament des Dollar-
Systems und driicken
die Nachfrage nach
US-Dollar-Anlagen

Hedging und
abnehmendes
Vertrauen greifen
ineinander

US-Regierung setzt
auf gezielte Dollar-
Schwéiche als
industriepolitische
Strategie
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Das Mar-a-Lago-Konzept referenziert bewusst das beriihmte Plaza-
Abkommen von 1985, bei dem die USA gemeinsam mit flihrenden Industrie-
landern eine koordinierte Abwertung des US-Dollar herbeifiihrten, um
AuBenhandelsdefizite abzubauen. Damals demonstrierte internationale
Zusammenarbeit merkliche Auswirkungen auf Wechselkursstrukturen und
Handelsbilanzen - allerdings waren die Wirkungen des Plaza-Accords
begrenzt und viele strukturelle Defizite blieben bestehen.

Die aktuelle Strategie nutzt Elemente der historischen Vorlage und fordert
als , Tariff-and-Currency-Offset“-Modell neben Z6llen, Umschuldungen und
der industriellen Repatriierung auch diplomatischen Druck auf die wich-
tigsten Wirtschaftspartner —insbesondere China, den Euroraum und Japan.
Die Vorstellung einer perfekten Wechselkursanpassung bleibt in der Praxis
jedochn umstritten, denn die geopolitisch-6konomische Ausgangslage hat
sich im Vergleich zu 1985 drastisch verdndert: Im Jahr 2025 verfiigen die
globalen Zentralbanken tber groRere Unabhéngigkeit und die potenziellen
Adressaten einer US-Dollar-Aufwertung — etwa China, der Euroraum und
Japan - zeigen sich heute deutlich weniger kooperationsbereit als noch
Mitte der 1980er Jahre. Die daraus erwachsenden Risiken fiir die US-Dollar-
Dominanz sind erheblich.

Eine forcierte Schwachung des US-Dollar, gekoppelt mit dem Versuch,
internationale Wahrungsreserven gezielt zu ,entdollarisieren®, stellt nicht
nur das Vertrauen ausldndischer Glaubiger auf die Probe, sondern kénnte
die Glaubwiirdigkeit des US-Finanzsystems und des US-Dollar als ,risk-free
asset” substantiell beschadigen. MaBnahmen wie selektiver Zahlungs-
ausfall, erzwungene Laufzeitverldangerungen oder ein regulatorischer
Eingriff durch Abgaben auf US-Dollar-Anlagen internationaler Anleger
wirden die institutionellen Sicherheiten des amerikanischen Kapitalmarkts
erschittern.

Dariliber hinaus eroffnet eine aggressive Umsetzung des Mar-a-Lago-
Konzepts (wie etwa der Zwang zum Tausch internationaler Staatsanleihen
in US-Bonds mit extrem langen Laufzeiten und niedrigen Zinsen) das Risiko
einer strukturellen Fragmentierung im internationalen Wahrungssystem.
Wirden GrofRanleger und Zentralbanken ihre US-Dollar-Reserven redu-
zieren, ginge nicht nur der Einfluss des US-Dollar als ,,unit of account” und
»store of value“ verloren — es wiirden auch die mittel- und langfristigen
Finanzierungsbedingungen der USA verschlechtert und der US-Dollar als
sicherer Hafen ins Wanken geraten.

Der geopolitische Widerstand gegen grol3 angelegte Interventionen bleibt
ebenfalls erheblich, insbesondere mit Blick auf China und den Euroraum,
die eigene negative Erfahrungen mit erzwungenen Wahrungsaufwertungen
gemacht haben. Kapitalflucht, Volatilitdt an den Finanzmarkten und eine
potenziell sich beschleunigende ,De-Dollarisation“ waren mogliche Folgen.

Plaza-Abkommen
reloaded:
Der Mar-a-Lago-Plan

Tariffs, Druck, Dollar-
Schwdche: Amerikas
riskantes Machtspiel

Vertrauensverlust:
Entdollarisierung
gefdhrdet das
Fundament der
Leitwdhrung

US-Dollar-
Fragmentierung:
Widhrungsplan
gefdhrdet Amerikas
Kreditanker

Ohne Kooperation
drohen Kapitalabzug,
Marktunruhe und
beschleunigte
De-Dollarisation
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Es gibt keinen sichereren Weg, das Vertrauen in den US-Dollar geplant-
graduell zu unterwandern. Letztlich birgt der Mar-a-Lago-Accord die Gefahr
eines systemischen Vertrauensverlusts und einer massiven Abwertung des
US-Dollar im Kontext von De-Globalisierung, politischer Unsicherheit und
einer fragmentierter werdenden Weltfinanzordnung. In extremen Szenarien
kénnte ein strukturelles Umschwenken der globalen Wahrungsreserven von
US-Dollar auf Alternativen wie Euro, Renminbi oder Gold erfolgen, sollte das
amerikanische Finanzsystem nicht mehr als stabil und verlasslich gelten.

Im Instrumentarium der Wirtschaftspolitik existieren im Grundsatz zwei
erprobte Methoden, um eine Wahrung gezielt zu schwachen. Erstens kann
die Zentralbank durch eine expansive Geldpolitik und die gezielte Senkung
der Leitzinsen den Wechselkurs belasten — ein Ansatz, der jedoch ange-
sichts der Inflationsdynamik in den USA als riskant gilt und Erinnerungen an
die 6konomisch hochumstrittene Niedrigzinspolitik unter anderem in der
Tirkei weckt. In einem Umfeld hartnackiger Teuerung wiirde ein solches
Vorgehen die Preisstabilitdt kompromittieren und ist daher aus ordnungs-
politischer Sicht nicht zu empfehlen (Kraemer, M., 2025).

Zweitens lasst sich der AuBenwert einer Wahrung liber eine konsequente
Haushaltskonsolidierung und eine Begrenzung der Staatsausgaben
déampfen. Diese Strategie reduziert iber eine Abschwdchung der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage, liber einen geringeren inlandischen Gleich-
gewischtszins und einen geringeren Importdruck tendenziell auch den
Wechselkurs. Gleichwohl scheitert ein derart restriktiver Kurs in der
politischen Praxis haufig an sozial- und wirtschaftspolitischen Wider-
standen. Hier widerspricht es diametral dem erklarten finanzpolitischn Kurs
der USA (Kraemer, M., 2025).

Angesichts der politischen wie 6konomischen Hiirden beider Ansatze
erscheint es damit keineswegs ausgeschlossen (wenn auch wenig
wahrscheinlich), dass die US-Administration zu unkonventionellen und
potenziell riskanten Instrumenten einer gezielten Wahrungsmanipulation
greift, falls durch die klassischen Methoden keine rasche Wirkung erzielt
werden kann. Das Risiko solcher MaRnahmen fiir das globale Vertrauen in
die Leitwdhrung und in die Stabilitat der internationalen Finanzarchitektur
ist durchaus signifikant (Kraemer, M., 2025).

Stablecoins: Digitale Dollar-Puffer als neue Rettungsleine
fiir den US-Schuldenstaat

Auch die US-Administration diirfte sich der Risiken, die mit einer Um-
setzung des Mar-a-Lago-Konzeptes einhergehen, bewusst sein. Entsprech-
end kreativ zeigt sie sich, wenn es darum geht, einem Kauferstreik von
Privatinvestoren vorzubeugen und eine Eskalation der Lage zu verhindern.
So hat beispielsweise die Regierung unter Prasident Trump friih das
Potenzial von Stablecoins im Kontext der Staatsverschuldungsproblematik

Der Mar-a-Lago
Accord bedroht den
US-Dollar-Anker

Zwei bekannte, aber
problematische
Methoden, um eine
Wiihrung gezielt zu
schwdchen

Konsolidiert das
Budgetist politisch
unpopuldr

Der Einsatz
unkonventioneller und
potenziell riskanter
Instrumente zur
gezielten Wihrungs-
manipulation sind
wenig wahrscheinlich
abernicht
ausgeschlossen

Der Genius Act sichert
volle Reserve-Deckung
und Transparenz fiir
Stablecoins, stdrkt
digitale US-Dollar

und fordert US-
Staatsanleihen
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erkannt und gezielt geférdert. Mit dem sogenannten ,,Genius Act®, den die
US-Regierung verabschiedet hat, erhalten Stablecoin-Anbieter erstmals
einen gesetzlichen Rahmen: Kiinftig miissen sie jeden ausgegebenen
Token vollstandig durch kurzfristige US-Staatsanleihen oder Bargeld-
reserven decken und regelmaRig ihre Reserven offenlegen. Ziel ist es, das
Vertrauen in digitale US-Dollar zu starken, sie als internationales Zahlungs-
mittel zu etablieren und zugleich die Nachfrage nach US-Schuldtiteln zu
steigern.

Trump positioniert Stablecoins als einen zentralen Mechanismus, um die
Attraktivitat des US-Dollar als Weltwahrung auch im digitalen Zeitalter zu
sichern und die Finanzierungskosten der US-Verschuldung zu senken.

Washingtons jiingster Umgang mit Stablecoins ist kreativ und offenbart
finanzpolitischen Pragmatismus. Die USA nutzen das globale Interesse an
digitalen US-Dollar-Token geschickt, um einen zusatzlichen, regulatorisch
abgesicherten Nachfragepuffer fur ihre Staatsanleihen zu schaffen. Solange
das Image und die Bonitdt des US-Dollar intakt bleiben, kann diese
Strategie kurzfristig Friichte tragen und zur Sicherung der amerikanischen
Weltwdhrungsrolle beitragen. Doch eine wirklich nachhaltige Antwort auf
das Schuldenproblem liefern Stablecoins nicht: Sie beheben Liquiditdts-
engpésse und verschaffen politische Atempausen, legen aber die
Fundamentalkrankheiten des US-Fiskalmodells nicht trocken.

JPMorgan prognostiziert, dass die weltweite Verbreitung von Stablecoins in
den kommenden Jahren zu einer zuséatzlichen Nachfrage nach US-Dollarim
Umfang von 1 bis 1,4 Bill. US-Dollar fiihren kénnte — je nach Geschwindig-
keit und Intensitat der Marktadoption. Grundlage dieser Schatzung ist, dass
etwa 99 Prozent aller Stablecoins strikt an den US-Dollar gebunden und
durch US-Wertpapiere oder Zentralbankreserven gedeckt sind (JPMorgan,
2025). Diese digitale US-Dollar-Nachfrage geht in erster Linie von privaten
sowie institutionellen Akteuren auBerhalb der USA aus, die lokale
Wahrungen in Stablecoins umtauschen und dadurch effektiv Nachfrage
nach realen US-Dollar-Assets generieren.

Im Gegensatz zu vielen Annahmen in der dezentralen Krypto-Szene starkt
diese Entwicklung nicht etwa einen alternativen Wahrungsraum oder die
»,De-Dollarization®, sondern verankert die Hegemonie der US-Wé&hrung im
digitalen Zeitalter sogar weiter. Die Ironie besteht darin, dass Technologien,
die urspriinglich als Alternativen zum klassischen Finanzsystem entwickelt
wurden — allen voran Blockchain-Infrastrukturen und Kryptowdahrungen -
durch ihre US-Dollar-Kopplung zur systemischen Stiitze und neuen
Wachstumssdule der globalen Leitwdahrung werden.

Stablecoins dienen als
Nachfragepuffer fiir
US-Staatsanleihen und
stiitzen kurzfristig den
US-Dollar, lI6sen aber
nicht das grundlegen-
de Schuldenproblem

Stablecoins kénnten
US-Dollar-Nachfrage
um bis zu 1,4 Bill. US-
Dollar steigern

Stablecoins
stabilisieren die US-
Dollar-Hegemonie,
indem sie US-Dollar-
denominierte digitale
Assets schaffen
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Dabei sollte nicht vergessen werden, dass mit der engeren Koppelung des Engere Bindung von

Krypto-Sektors an US-Staatsanleihen auch die systemischen Risiken Stablecoins an US-
Staatsanleihen erhoht

wachsen: Sollte es an den Krypto-Markten oder mit einzelnen Stablecoin- systemische Risiken

Anbietern zu Turbulenzen kommen, kénnten diese Schocks auf den Anleihe-
markt Giberspringen und so umgekehrt die Stabilitdt der Staatsfinanzen
beeintrachtigen.

Neue Akteure und Technologien verandern den globalen

Zahlungsverkehr

Auffdllig ist, dass Zentralbanken ihre Wahrungsreserven weltweit Wachsende Reserven-

zunehmend diversifizieren. So ist der Goldanteil an den weltweiten Diversifikation bei den
Zentralbanken

Zentralbankreserven im Jahr 2025 stark gestiegen. Im Junilag der
Goldanteil noch bei etwa 24 Prozent, im Oktober betrug er bereits rund
30Prozent - ein deutlicher Sprung innerhalb weniger Monate. Damit hat
sich der Trend der letzten Jahre 2025 massiv beschleunigt (World Gold
Council, 2025a sowie World Gold Council, 2025b). Der US-Dollar-Anteil ist
im gleichen Zeitraum von 43 auf 40 Prozent geschrumpft.

Hinzu kommt, dass die Dominanz des US-Dollar im sogenannten SWIFT- Der US-Dollar nimmt

System erste Risse zeigt. SWIFT steht fiir ,,Society for Worldwide Interbank eineiiberragende
Financial Telecommunication“ und ist das globale Riickgrat des inter- Stellung im
nationalen Zahlungsverkehrs. Obwohl SWIFT als wahrungsagnostisches ﬁﬁgﬁlhnag’zvseﬁle;;_
System angelegt ist und theoretisch alle frei konvertierbaren Wahrungen Systemsein, ...
unterstitzt, nimmt der US-Dollar eine liberragende Stellung im Zahlungs-

verkehr innerhalb dieses Systems ein. Rund die Halfte aller tiber SWIFT

abgewickelten internationalen Transaktionen erfolgen derzeit in US-Dollar;

im Januar 2025 erreichte der US-Dollar-Anteil 50,2 Prozent aller globalen

Zahlungsstrome im SWIFT-System (Bloomberg, 2025).

Bemerkenswert ist jedoch, dass der US-Anteil volatiler geworden ist und ... doch die Dominanz
weltweit zahlreiche Initiativen laufen, um die US-Dollar-Dominanz im des US-Dollarim .

. . . . o . SWIFT-System zeigt
internationalen Zahlungsverkehr zu verringern. China baut beispielsweise erste Risse

mit seinem Zahlungssystem ,,Cross-Border Interbank Payment System
(CIPS)“ sowie dem digitalen Renminbi eigene Alternativen zu SWIFT und zur
US-Dollar-Abwicklung auf. Bis 2025 haben sich tiber 1.400 Finanzinstitute
aus mehr als 100 Landern an CIPS angeschlossen (Cross-Border Interbank

Payment System, 2025). Das System wickelt tdaglich Transaktionen im Wert

von mehreren Milliarden US-Dollar ab, primdr im asiatischen Raum. Auch
Russland entwickelte nach den Sanktionen 2014 und 2022 eigenes
Zahlungssystem, das System for Transfer of Financial Messages (SPFS).
Zwar bleibt dessen internationale Reichweite begrenzt, die Entwicklung
dieses Systems ist dennoch doch Ausdruck fiir die Bestrebungen, vom
Dollar-System unabhdngig zu werden. Ferner arbeiten die BRICS-Staaten
(Brasilien, Russland, Indien, China, Studafrika und seit 2024 weitere
Mitglieder) aktivan Mechanismen, um ihre gegenseitige Abhangigkeit vom
US-Dollar zu reduzieren.
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Neue Finanztechnologien wie digitale Zentralbankwdhrungen, block-
chainbasierte Netzwerke und Stablecoins bieten zusatzliche Alternativen.
Ein ambitioniertes Projekt in diesem Kontext ist mBridge, eine multilaterale
digitale Wahrungsplattform der Zentralbanken von China, Hongkong,
Thailand, den Vereinigten Arabischen Emiraten und weiteren Landern. Das
Projekt erreichte 2024 die Phase des Minimum Viable Product und
ermoglicht grenziiberschreitende Zahlungen in digitalen Zentralbank-
wdhrungen (CBDCs), ohne US-Dollar-Intermediation. China treibt damit
seine Politik der schrittweisen Renminbi-Internationalisierung weiter voran.
Die Wahrung wird mittlerweile in bilateralen Handelsabkommen mit
Dutzenden Landern verwendet.

Hinzu kommt, dass die digitale Zentralbankwdahrung e-CNY (Digital Yuan)
zunehmend im grenziiberschreitenden Handel eingesetzt wird, insbe-
sondere an wichtigen Standorten wie Shenzhen. Im Jahr 2025 haben
erstmals Unternehmen aus dem Wirtschaftsraum Shenzhen gréRere
internationale Handelsvolumina mit elektronischen Komponenten,
Maschinen und Konsumagiitern direkt (iber das mBridge-Netzwerk
abgewickelt — und zwar ohne Zwischenschaltung des US-Dollar. Diese
digitalen Transaktionen betrafen insbesondere Handelsgeschéfte mit
Partnern in Thailand, Hongkong und den Vereinigten Arabischen Emiraten.
Shenzhen fungiert dabei als Innovations- und Pilotregion fiir digitale
Zentralbankwdhrungen und dezentralen, grenziiberschreitenden
Zahlungsverkehr, wodurch die Rolle des e-CNY und der neuen Techno-
logieplattformen im internationalen Handel weiter gestarkt wurde.

Damit zeigt sich erstmals eine praktische Alternative zur bisherigen US-
Dollar-Dominanz im Zahlungsverkehr regionaler Lieferketten und
Dienstleistungsgeschéfte. Die Integration von e-CNY iber mBridge starkt
Chinas Position im dezentralen, multilateralen Zahlungsverkehr tiber CBDCs
und markiert einen technischen und wirtschaftspolitischen Fortschritt im
internationalen Wahrungssystem. Dennoch bleiben strukturelle Hinder-
nisse: Chinas Kapitalkontrollen, begrenzte Transparenz der Finanzmarkte
und das Fehlen unabhédngiger Institutionen schrénken die Attraktivitat des
Renminbi als Reservewahrung erheblich ein. Solange China seine Kapital-
markte nicht vollstandig liberalisiert, wird der Renminbi keine systemische
Alternative zum US-Dollar darstellen.

Euro mit Potenzial: Stabilitédtsanker, aber zur echten
US-Dollar-Alternative fehlt die politische Einigung

Als Alternative zum US-Dollar wird haufig auch der Euro ins Gesprach
gebracht. Aufféllig ist in diesem Kontext, dass sich der Euro insbesondere in
fur die USA problematischen Marktphasen zunehmend als Stabilitdtsanker
prasentiert. Die starke Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar im Jahr 2025,
begleitet von Rekordzufliissen in europdische Staatsanleihen, deutet auf
eine wachsende internationale Nachfrage hin. Ob der Euro langfristig eine

Neue
Finanztechnologien
bieten zusdtzliche
Alternativen

e-CNY: Shenzhen
handelt 2025 erstmals
digitalund
grenziiberschreitend
ohne US-Dollar-
Zwischenschaltung

Strukturelle Barrieren
verhindern den
Aufstieg des Renminbi
zur echten
Reservewdhrung

Euro: Stabilitdtsanker
mit Potenzial, aber nur
langfristig bei
institutioneller und
politischer Einigung
echte Alternative zum
US-Dollar
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ernsthafte Alternative zum US-Dollar wird, hdangt jedoch weniger von

kurzfristigen Wechselkursbewegungen als vielmehr von institutioneller

Reife und politischem Willen ab. Der Euroraum verfligt iber die wirtschaft-

liche GroRe, die Produktionsbasis und die technologischen Ressourcen, um

eine gleichrangige Wahrungsmacht zu etablieren. Entscheidend bleibt, ob

er bereit ist, die damit verbundenen fiskalischen und politischen Verpflich-

tungen zu tragen. Damit der Euro zu einer echten Alternative avancieren

kann, missen drei strukturelle Bedingungen erfiillt werden (European
Stability Mechanism, 2025):

Ein wettbewerbsfdhiger Reservewdhrungsraum benétigt einen tiefen, . .
Tiefe und Integration

liquiden Markt fiir sichere Anleihen. Hier bleibt Europa — nicht zuletzt der Kapitalmdrkte

wegen der Fragmentierung des Staatsanleihenmarkts —im Vergleich zu

den USA strukturell im Nachteil. Zwar ist der Euro-Staatsanleihenmarkt

mit etwa 13 Bill. Euro Umsatz bedeutend, reicht aber nicht an die GroRe

des US-Treasury-Markts mit 29 Bill. US-Dollar heran.

Hinzu kommt: Wahrend die USA eine einheitliche Benchmark-Anleihe
mit homogener Bonitdt bieten, ist der europdische Markt durch zahl-
reiche nationale Emittenten mit teils sehr unterschiedlichem Risikoprofil
fragmentiert. Zwar kénnten gemeinsame europdische Anleihen
(Eurobonds) diese Liicke perspektivisch schlieBen und die Attraktivitat
des Euro erhéhen. Doch héhere Verschuldung ist kein Selbstzweck: Ab
einer gewissen Verschuldungsquote gefahrdet ,mehr“ Schulden die
Stabilitat — insbesondere, wenn Haftungsmechanismen und Anreize im
Euroraum unklar bleiben. Ohne eine solide nationale Haushaltsfiihrung
und eine glaubwiirdig ausgestaltete Fiskalarchitektur bergen Eurobonds
erhebliche Risiken der Haftungsvergemeinschaft und kénnten
Fehlanreize verstarken.

Gerade angesichts der dauerhaft hohen Schuldenstandsquoten und
Defizite vieler Mitgliedstaaten ware es 6konomisch fahrlassig, in
Richtung einer umfassenden Vergemeinschaftung zu dréngen, solange
die grundlegenden Fragen von Haftung, fiskalischer Disziplin und
politischer Integration ungeldst sind. Um zur ernsthaften Alternative
zum Dollar aufzusteigen, benétigt der Euro also mehr als nur Markt-
volumen - er braucht solide finanzpolitische Fundamente und den Willen
zu tiefgreifender, nachhaltiger Integration.
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Monetire Stabilitit allein reicht fiir das Vertrauen in eine Leitwahrung Fiskalische und
nicht aus — ebenso entscheidend sind fiskalische Disziplin und politische politische Kohdrenz
Konvergenz. Die unterschiedlichen Verschuldungsgrade und Haushalts-
kulturen zwischen den Mitgliedstaaten des Euroraums wirken nach wie
vor als Stabilitatsrisiko. Immer wieder auftretende Zweifel an der Durch-
setzbarkeit gemeinsamer fiskalischer Regeln haben die Glaubwirdigkeit
der Wahrungsunion auf globaler Ebene belastet. Fiir eine international
voll akzeptierte Reservewdhrung braucht es eine dauerhaft funktionie-
rende Wahrungsunion mit zuverldssigen und transparenten Haushalts-
vorgaben sowie einen klaren institutionellen Rahmen zur Krisen-
absicherung.

Zudem ist eine digitale und technologische Anschlussfahigkeit entschei- Digitaleund

dend, damit der Euro als internationale Reservewdhrung funktionieren technologische
kann, weil sie moderne, sichere und global verfiigbare Zahlungs- und Anschlussfdhigkeit
Abwicklungsinfrastrukturen ermdéglicht. Mit der Entwicklung und poten-

ziellen Einflihrung eines digitalen Euro im Whole-Sale-Geschaft kénnten

im Euroraum Zahlungsprozesse effizienter gestaltet werden, die grenz-

Uberschreitende Akzeptanz erhéhen und den Euro enger in globale

Finanzarchitekturen einbetten.

Ein zentraler Bezugspunkt im Kontext des Retailbusiness kdnnte Wero
darstellen, das neue privatwirtschaftliche, europaische Echtzeit-
Zahlungssystem der European Payments Initiative. Wero zeigt, wie
moderne Zahlungslésungen auf Basis europdischer Infrastruktur
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funktionieren kénnen — unabhdngig von US-Anbietern und eingebettet
in die bestehende Bezahllandschaft. Wero verfolgt damit die gleichen
Ziele, wie der digitale Euro der EZB fiir den Retail-Bereich, und wird
zudem deutlich friiher marktfdhig sein, als der digitale Euro. Laut
neusten Ankiindigungen der EZB, wird dieser friihstens fiir 2029
erwartet (European Central Bank, 2025). Denkbar ist, dass der digitale

Euro in Landern ohne europdische privatwirtschaftliche Lésung perspek-
tivisch eine Losung ist. Nach jetzigem Stand der Diskussionen ist er aus
Bankensicht keine ergdnzende Initiative zur Starkung europdischer
Souveranitat, weil er umfassende Zusatzinvestitionen im Zahlungs-
verkehr bedeutet und Initiativen, wie Wero schwacht.

Mégliche Synergien, wie der Aufbau auf bestehenden Technologien (wie
Instant Payments), Funktionalitaten (etwa Apps als Bedienoberflache),
werden bislang nicht verfolgt, wodurch die zu erwarteten Kosten fiir die
Umsetzung bei 18 bis 30 Mrd. liegen (PriceWaterhouseCoopers, 2025).

Wero ist Stand heute der praktische Realitdtscheck und das Entwick-
lungsmodell dafiir, wie eine europdische, schnelle und sichere Zahlungs-
infrastruktur gestaltet werden kann. Sofern - politisch gewollt —ist der
digitale Euro, und damit die Einfiihrung einer digitalen Zentralbank-
wdhrung, eine mdgliche Alternative und wenn seine Einfiihrung unter
die Bedingung gestellt wird, nur verpflichtend zu sein, wenn keine
europaische privatwirtschaftliche Lésung im Markt besteht. Bei ver-
pflichtender Einfiihrung fiir den gesamten Euroraum, wie dargestellt,
mit hohen Kosten und Unsicherheiten verbunden, starkt der digitale
Euro nicht die eruopdische Souveranitat.

Grundsatzlich konnte ein digitaler Euro das Potenzial er6ffnen, die Unab-
hédngigkeit Europas von auRereuropdischen Infrastrukturen zu erhéhen
und regulatorische Innovationen voranzutreiben. Nach derzeitiger Aus-
gestaltung schafft er nicht diese Potenziale, sondern schwacht privat-
wirtschaftliche Inititiativen, wie Wero. Damit eine Transformation mit
dem digitalen Euro im Retail-Bereich und europdischen privatwirt-
schaftlichen Losungen gelingt, bedarf es einer marktkonformen Ausge-
staltung: Der digitale Euro muss fiir Banken, Unternehmen und
Verbraucher konkrete Mehrwerte stiften, ohne die Stabilitdt oder
Innovationsfahigkeit des Privatsektors zu beeintrachtigen. Letztlich
hédngt der Erfolg des digitalen Euro und seine globale Rolle entschei-
dend vom institutionellen Fortschritt und einer klaren politischen
Strategie in der EU ab.
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Fed unter Beschuss: Der schwindende institutionelle
Riickhalt der USA gefdahrdet die globale Dollar-Dominanz

Unter Beachtung dieser Aspekte stellt der Euro aktuell keine systemische
Alternative zum US-Dollar dar, bleibt aber eine relevante Diversifikations-
wdhrung. Dies gilt vor allem vor dem Hintergrund, dass in den USA die
Unabhédngigkeit der Federal Reserve zunehmend unter Druck gerdt. Die
Rolle des US-Dollar als globale Leitwahrung steht in direktem Verhaltnis zur
Glaubwiirdigkeit und Unabhdngigkeit der Federal Reserve — und somit zu
deninstitutionellen Grundlagen des amerikanischen Finanzsystems. Das
internationale Vertrauen in den Greenback beruht maRgeblich darauf, dass
die US-Notenbank geldpolitische Entscheidungen technokratisch und
unabhangig von kurzfristigen parteipolitischen Interessen trifft. Die
jlingsten Angriffe auf die Autonomie der Fed, verstarkte politische Einfluss-
nahmen und der zunehmende demokratische Riickschritt in den USA
gefdhrden somit nicht nur die Stabilitat der Wahrung, sondern auch die
privilegierte Stellung des US-Dollar im Weltwdhrungssystem.

Eine Schlusselfigur des aktuell zu beobachtenden Paradigmenwechsels ist
Stephen Miran. Als Chef des Council of Economic Advisers wurde er mal3-
geblicher Architekt der neuen US-Zollpolitik und riickte im September 2025
nach nur kurzem Senatsverfahren in das Flihrungsgremium der Fed auf.
Bemerkenswert ist dabei, dass Miran als Erster seit den 1930er-Jahren
gleichzeitig ein Spitzenamt im Weilen Haus und im Zentralbankrat
bekleidete — ein klarer Bruch mit der Tradition der funktionalen Trennung
von Regierung und unabhdngiger Geldpolitik. Schon zuvor hatte Miran fiir
tiefgreifende Reformen der Zentralbank pladiert, darunter eine Verkiirzung
der Amtszeiten, eine Abberufbarkeit durch den Prasidenten sowie eine
starkere politische Einflussnahme der Bundesregierung auf die Regional-
Fed-Prasidenten.

In seiner Fed-Tatigkeit votierte Miran sofort fiir deutliche Zinssenkungen,
positionierte sich 6ffentlich gegen bewahrte geldpolitische Praktiken und
unterstitzte Strategien, die den US-Dollar gezielt schwéachen sollten,
beispielsweise Goldverkdufe und den Erwerb ausldndischer Devisen-
reserven. Zudem plddierte Miran fiir eine Reform der wirtschaftsstatisti-
schen Erhebungen und stimmte einer politischen Einflussnahme auf die
Erhebung wirtschaftlicher Kennzahlen zu - alles Mallnahmen, die
insbesondere aus Sicht internationaler Investoren als Angriff auf die
Datenintegritdt und die Statistiksouveranitat wahrgenommen wurden.

Die jlingste Entwicklung rund um die Absetzung von Fed-Gouverneurin
Lisa D. Cook markiert einen weiteren Hohepunkt im politisch motivierten
Umbau der Federal Reserve durch die Trump-Administration. Prasident
Trump versuchte, Cook mit umstrittenen Vorwiirfen des Fehlverhaltens aus
ihrem Amt zu entfernen - ein Vorgang, der in der Geschichte der US-Noten-
bank bislang beispiellos ist und als direkter Angriff auf die Unabhéngigkeit

Die Unabhdngigkeit
der Federal Reserve
erodiertund die
institutionelle
Glaubwiirdigkeit der
USA schwindet

Mirans Doppelmacht:
Der Bruch mit der
Trennung von Politik
und Zentralbank
erschiittert die
Unabhdngigkeit der
US-Geldpolitik

Radikale Zinssen-
kungen, politische
Einflussnahme und
gezielte US-Dollar-
Schwidichung treiben
Sorgenfalten auf die
Stirn internationaler
Investoren

Das Absetzungsdrama
um Lisa D. Cook bringt
die Unabhdngigkeit
der US-Notenbank

an den Rand des
politischen Ausnahme-
zustands
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der Fed gilt. Trump begriindete Cooks Absetzung mit angeblichen
VerstoRen bei Hypothekenangaben aus der Zeit vor ihrer Amtsiibernahme,
wdhrend Cook dies als vorgeschobenen Grund fiir ihre tatsachliche
Abldsung aufgrund politischer Meinungsverschiedenheiten interpretierte —
insbesondere, weil sie sich wiederholt geweigert hatte, die Zinspolitik des
Prasidenten zu unterstiitzen. Die Gerichte stoppten die Entlassung vorerst,
betonten jedoch, dass ein solches Vorgehen ein Préazedenzfall mit erheb-
lichen Implikationen fiir die Unabhdngigkeit der Notenbank ware.

Eine weitere Schwachung des Vertrauens in die US-Institutionen birgt das
Risiko, dass sich Zentralbanken und Investoren schrittweise anderen
Reservewahrungen oder Alternativen zuwenden — insbesondere, wenn
diese glaubwiirdige Standards politischer und geldpolitischer Verlasslich-
keit aufbauen kénnen. Langfristig signalisiert eine politisierte, weniger
transparente Fed einen Systemwandel: Die Dominanz des US-Dollar kénnte
nach und nach durch ein multipolares Wahrungssystem abgeldst werden, in
dem regionale Reservewdhrungen, neue Finanztechnologien wie digitale
Zentralbankwdhrungen, blockchainbasierte Netzwerke und Stablecoins
stdrker ins Zentrum riicken und die Rolle des US-Dollar relativiert wird. Die
Perspektive der US-Wahrung als Leitwahrung hangt daher untrennbar mit
der Fahigkeit zusammen, unabhéngige Institutionen, verlassliche Rahmen-
bedingungen und geldpolitische Stabilitdt zu bewahren. Ein fortgesetzter
Vertrauensverlust wiirde nicht nur die 6konomische und politische Hand-
lungsfahigkeit der USA begrenzen, sondern die Grundlage der globalen
Leitwahrung selbst infrage stellen.

Die eigentliche Herausforderung liegt weniger in den 6konomischen
Fundamentaldaten als vielmehr im politischen Bereich. Sollte es zu einer
weiteren Polarisierung der US-Politik, zu fiskalischem Populismus oder zu
einer Eskalation von Handelskonflikten kommen, kénnte das Vertrauen der
internationalen Kapitalmarkte in die Schuldentragféhigkeit der USA und in
den US-Dollar als Reservewdhrung sukzessive schwinden. Aktuell jedoch
bleibt der US-Dollar der zentrale Stabilitdtsanker des globalen Finanz-
systems — auch wenn der Nimbus des US-Dollar als sicherer Hafen und
Reservewahrung erste Kratzer erhiit.

Ein Ausweg erfordert politisches Umdenken, mutige Reformen und
institutionelle Innovationen. Lander wie Schweden oder Kanada haben
gezeigt, dass Schuldenbremsen und transparente Haushaltsprozesse auch
in polarisierten Systemen funktionieren konnen. Fiir die USA bleibt die
Frage, ob die Politik bereit ist, kurzfristige Interessen zugunsten lang-
fristiger Stabilitat zuriickzustellen — bevor die Markte es erzwingen. Die
kommenden Jahre werden zeigen, ob Washington die Weichen fiir eine
nachhaltige Schuldenstrategie stellt und damit der US-Dollar auch
zukiinftig seine Rolle als Leit- und Reservewahrung behilt.

Droht dem US-Dollar
derschleichende
Machtverlustim neuen
multipolaren
Widhrungssystem?

Die Heraus-
forderungen liegen
im politischen Bereich

Nur mutige Reformen
sichern Amerikas
finanzielle Zukunft -
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gefdhrdet langfristige
Stabilitdt
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Warum der Dollar trotz wachsender Konkurrenz
wahrscheinlich das Riickgrat der Weltfinanz bleibt

Fassen wir zusammen: Unbestritten, die Zukunft des US-Dollar als Welt-
reservewdhrung steht an einem historischen Wendepunkt. Jahrzehntelang
war die Dominanz des US-Dollar kaum infrage zu stellen: Er profitiert weiter-
hin von tiefen Kapitalmarkten, héchster Liquiditdt und dem globalen Ver-
trauenin die US-Finanzinstitute. Der Status als Leitwdhrung ist eng mit geo-
politischer Macht und wirtschaftlicher Freiziigigkeit verbunden: Zentral-
banken rund um den Globus halten nach wie vor etwa 58 Prozentihrer
Wahrungsreserven in US-Dollar, internationale Handelsvertrdage und
Rohstoffgeschidfte werden tiberwiegend in Dollar abgewickelt.

Doch die strukturellen Herausforderungen nehmen spiirbar zu. Die letzten
Jahre waren geprdgt von wachsenden US-Haushaltsdefiziten, hohen Zins-
kosten und einer stark politisierten Geldpolitik. Auch internationale In-
vestoren bewerten die wirtschaftliche Ausnahmestellung der Vereinigten
Staaten zunehmend skeptisch: Der US-Dollar hat im ersten Halbjahr 2025
deutlich an Wert verloren und der ,,Dollar Smile* hat an Strahlkraft einge-
biiRt. Gleichzeitig sorgt ein Wandel in den globalen Kapitalflissen und die
fortschreitende Digitalisierung fiir neue Dynamiken. Die Ausweitung von
Stablecoins und digitalen US-Dollar-Instrumenten kénnte zwar kurzfristig
die Reservefunktion weiter starken und die Nachfrage nach US-Dollar
massiv ansteigen lassen. Doch dies birgt auch systemische Risiken und
verlagert die Kontrolle iber US-Dollar-Liquiditdt zunehmend auf privatwirt-
schaftliche Strukturen.

Hinzu kommen geopolitische Risiken sowie der wachsende technologische
und strategische Anspruch von Wettbewerbswahrungen — etwa Euro, Yuan
oder goldbasierte Token. Forderungen nach einer Multipolarisierung des
internationalen Finanzsystems und der Diversifizierung von Wahrungs-
reserven werden lauter, insbesondere durch die politische und wirtschaft-
liche Unsicherheit in den USA. Gleichzeitig sind Alternativen zum US-Dollar
bislang weder technisch noch institutionell in vergleichbarer Breite und
Tiefe verfuigbar. Der Euro bleibt fragmentiert, der chinesische Yuan ist
durch Kapitalverkehrskontrollen gebunden, und Gold- sowie Token-Modelle
bieten keine universelle Liquiditat.

Die Herausforderung der kommenden Jahre wird darin bestehen, diese
Vielschichtigkeit zu navigieren: Der US-Dollar durfte mittelfristig trotz
Abwertungstendenzen das Riickgrat des globalen Finanzsystems bleiben,
auch wenn sein politisches und wirtschaftliches Privileg zunehmend
hinterfragt wird. Die Weltwirtschaft steht vor der Aufgabe, Strukturen fiir
einen geordneten Ubergang zu alternativen Reserve- und Leitwdhrungs-
modellen zu entwickeln - seien es digitale Zentralbankwdhrungen, Multi-
Asset-Systeme oder verstarkte bilaterale Handelsvereinbarungen.

Die Dominanz des US-
Dollarist kurzfristig
kaum infrage zu
stellen, ...

...dochder
,US-Dollar Smile*
hat an Strahlkraft
eingeblifst

Eine Multipolari-
sierung des
internationalen
Finanzsystems

ist auf Dauer nicht
aufzuhalten

Der US-Dollar wird
weniger aufSer-
gewohnlich sein, aber
sein globales Gewicht
bleibt
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Klar ist: Der US-Dollar wird weniger auRergewdhnlich sein, aber sein
globales Gewicht bleibt auf absehbare Zeit von zentraler Bedeutung fiir die
geopolitische und wirtschaftspolitische Ordnung der Welt.

26



Literatur- und Quellenhinweise

Bank for International Settlements (2022): Triennial Central Bank Survey
of Foreign Exchange and OTC Derivatives Markets, Basel.

Blaum, J., Ebner, S. & Herzum, M. (2025): US-Schulden: Die Ruhe vor dem
Sturm?, Frankfurt.

Bloomberg (2025): US dollar’s use in global transactions tops 50Prozent,
Swift says, New York City.

Choi, J., Devereux, M. B. & Ueda, K. (2024): Exorbitant privilege and the
sustainability of US public debt, CEPR VoxEU Columns, London.

Cross-Border Interbank Payment System (2025): Annual Report, Shanghai.

Congressional Budget Office (2025a): The Long-Term Budget Outlook:
2025 to 2055, Washington, D.C.

Congressional Budget Office (2025b): The Budget und Economic Outlook:
2025 to 2035, Washington, D.C.

European Central Bank (2019): The International Role of the Euro,
Frankfurt.

European Central Bank (2025): Eurosystem moving to next phase of digital
euro project, Frankfurt.

European Stability Mechanism (2025): The euro’s moment. ESM Blog,
Luxembourg.

Federal Reserve (2025): The International Role of the U.S. Dollar,
Washington, D.C.

Fortune (2025): Foreign Holdings Climbed to Record High. Fortune
Magazine, Juli 2025, New York.

Goldman Sachs Asset Management (2025): The Dollar's Shifting
Landscape: From Dominance to Diversification, New York.

International Monetary Fund (2025): Currency Composition of Official
Foreign Exchange Reserves (COFER), Washington, D.C.

JPMorgan (2025): De-dollarization: The End of Dollar Dominance?, New
York.

Kraemer, M. (2025): ,,Mar-a-Lago Accord“: Ein Gespenst geht um, Klartext
2025 KW 12, LBBW Research, Stuttgart.

27



Labonte, M. & Leubsdorf, B. (2025): Foreign holdings of federal debt (CRS
Report No. RS22331), Congressional Research Service, Washington, D.C.

McBride, W., York, E., Muresianu, A. & Garrett Watson (2025): Budget
Reconciliation: Tracking the 2025 Trump Tax Cuts, Washington, D.C.

Murau, S., Rini, J., & Haas, A. (2020): The evolution of the Offshore US-
Dollar System: past, present and four possible futures, in: Journal of
Institutional Economics, 16(6), 767-783.

PriceWaterhouseCoopers (2025): Digital Euro Cost Study: From concept to
implementation: evaluating some economic implications of the digital euro
for European retail banks, Miinchen.

Securities Industry and Financial Markets Association (o. J.): Treasury
market structure, Washington, D.C.

Shin, S. H., Wooldridge, P. & Xia, D. (2025): US dollar’s slide in April 2025:
the role of FX hedging. BIS Bulletin No 105, Bank for International
Settlements, Basel.

Triffin, R. (1960): Gold and the dollar crisis: The future of convertibility, Yale
University Press, New Haven, Connecticut.

U.S. Department of the Treasury (2025a): Treasury International Capital
Data, Washington, D.C.

U.S. Department of the Treasury (2025b): Major Foreign Holders,
Washington, D.C.

U.S. Department of the Treasury (2025c): What is the national debt?,
Washington, D.C.

U.S. Department of the Treasury (2025d): Monthly Treasury Statement, Re-
ceipts and Outlays of the United States Government For Fiscal Year 2025
Through April 30, 2025, Washington, D.C.

U.S. Department of the Treasury (2025e): Treasury Secretary Scott Bessent
Remarks at the Economic Club of New York, Washington, D.C.

World Gold Council (2025): Gold Demand Trends Q2 2025 — Central Banks,
London.

World Gold Council (2025): Central bank gold buying rebounds in August,
London.

28



Disclaimer

Das vorliegende Positionspapier der Chefvolkswirte entspricht nicht notwendigerweise der Haltung
aller Institutionen der Sparkassen-Finanzgruppe.

Herausgeber Verantwortlich
Deutscher Sparkassen- und Giroverband e.V. Dr. Thomas Keidel — DSGV
CharlottenstraBe 47,10117 Berlin Direktor

Telefon: 030 20225-5303
DSGV-Volkswirtschaft@dsgv.de

Leitung Abteilung Finanzmarkt
thomas.keidel@dsgv.de

Redaktionsschluss dieser Ausgabe

Dr. Reinhold Rickes — DSGV
15. Dezember 2025

Chefvolkswirt
Stellv. Abteilungsleiter

Gestaltung

Franz Metz, Berlin Abteilung Finanzmarkt
reinhold.rickes@dsgv.de

Bildnachweis

Unsplash/Andrea de Santis
Hinweis

Alle Publikationen dieser Reihe finden Sie unter
https://www.dsgv.de/positionen.html#standpun
kte

ISSN
2509-3851

29


https://www.dsgv.de/positionen.html#standpunkte
https://www.dsgv.de/positionen.html#standpunkte

