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Weltleitwdhrung: Der Dollar und seine Herausforderer

Der Dollar zeigt jiingst seine Funktion als sicherer Hafen. Im Gegensatz dazu findet eine De-Dollarisierung von
offentlichen Investoren statt. Allerdings ist der US-Finanzmarkt breit und liquide. Ein klarer Herausforderer
fehlt. Daher wird die US-Wdhrung nicht so schnell als Leitwdahrung abgelést.

Die Staatsverschuldung in den USA steigt, das politische System ist stark polarisiert und die
Glaubwiirdigkeit der Institutionen in den USA wird regelmaRig durch Angriffe der Regierung
beschddigt. Investoren suchen in Krisen dennoch traditionell Schutz im US-Dollar und in
US-Staatsanleihen. So auch in diesem Jahr, in dem die geopolitische Situation komplizierter
wurde und zuletzt die Nachhaltigkeit nicht nur der US-Staatsfinanzen an den Finanzmaérkten
in Frage gestellt wurde.! Die Schwachen der USA haben die Attraktivitat seiner Wahrung bis-
lang offensichtlich nicht beschddigt. Dieses Paradoxon verweist auf die besondere Stellung

Samuel Will des Dollar.

Devisenstratege
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Die Verschuldung der USA liegt, gemessen als Anteil am Bruttoinlandsprodukt, auf den
hochsten Niveaus seit dem zweiten Weltkrieg. Die Schulden des US-Bunds liegen bei rund 100 % der jahrlichen
Wirtschaftsleistung, Tendenz steigend. Dazu kommen noch Schulden der Bundesstaaten und Kommunen in Héhe
von rund 30 %. Die Renditen fiir US-Staatsanleihen sind auf Niveaus, die zuletzt wahrend der Jahrtausendwende
gesehen wurden. Die 30-jdhrige Anleihe ging wiahrend der Sommerpause mit groRen Schritten auf die 6 %-Marke
zu. Innenpolitisch ist das Land gespalten, unter Prasident Trump leidet das Vertrauen in die politischen Instituti-
onen. Insbesondere die anstehende Zwischenwahl in den USA ist ein Event-Risiko, das an den Finanzmérkten Be-
achtung finden kdnnte.? AuBenpolitisch steckt das Land in einem Krieg fest, den es bisher nicht gewinnen konnte.

Doch alle diese Argumente brachten den Dollar auch

Dollar-Stérke seit Beginn des Irankriegs im laufenden Jahr nicht ins Wanken. Im Gegenteil: Die
usp usb gestiegenen geopolitischen Risiken lieBen ihn auf-
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2026 Nachfrage nach US-Schuldtiteln. Das erleichtert den

USA die Finanzierung, senkt tendenziell deren Kosten
und ermdglicht, sich in der eigenen Wahrung zu ver-
schulden.

Quellen: Macrobond, Helaba Research

! Zur aktuellen Euro-Dollar-Bewegung und den franzésischen Staatsfinanzen siehe Helaba Wochenausblick vom 16. Oktober 2026, S. 3
2 Helaba-Analyse der politischen und wirtschaftlichen Auswirkungen: ,,US-Wahlen: Politische Krise voraus?“ vom 8. Oktober 2026
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Damit der Rest der Welt seine Netto-Dollarbestdnde dauerhaft ausweiten kann, muss sich in den USA jemand ver-
schulden, entweder der Staat oder der private Sektor. Nur so kénnen entsprechende Dollarverbindlichkeiten dem
Ausland bereitgestellt werden. Das geht zwangsldufig mit einer negativen Leistungsbilanz einher. Die globale
Nachfrage nach Dollarvermégen tragt damit selbst dazu bei, dass die USA hohere Defizite finanzieren kénnen,
ohne dass der Leitwdhrungsstatus unmittelbar infrage gestellt wird. Dies ist Grund genug, den Status des Dollar
und seine Perspektiven ndher zu betrachten.

Eine Leitwdhrung hat in der Regel verschiedene Funktionen. Sie ist Reservewdhrung fiir Zentralbanken und
Staatsfonds. Sie ist eine Transaktionswdhrung fir den Devisenhandel und den grenziiberschreitenden Zahlungs-
verkehr. Der Rohstoffhandel, insbesondere der Handel mit Rohél, wird heutzutage tiberwiegend in Dollar abgewi-
ckelt. Sie besitzt die Fakturierungsfunktion, das heilRt im Welthandel werden Rechnungen in der entsprechenden
Wahrung gestellt. Sie ist Finanzierungswdhrung fiir internationale Kredite und Anleihen. AuRerdem besitzt sie
eine Sicherheitsfunktion, ist also Fluchtwdhrung in Krisenzeiten. All das erfiillt der Dollar zu einem groRen Teil.

Dollar dominiert den globalen Devisenmarkt Bis auf Europa wird meist in Dollar fakturiert
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* Devisenumsatz addiert sich zu 200 % (2025), sonstige Werte Q2 2026
Quellen: Macrobond, BIS, Helaba Research Quellen: Federal Reserve, Helaba Research

Die relevanten Kriterien, die dazu fiihren, dass eine Wahrung die Leitwdhrung wird, lassen sich in fiinf Kategorien
zusammenfassen, die wir im Folgenden genauer beleuchten.

e  Wirtschaftliche GroRRe e Konvertibilitdt und offene Kapitalmarkte
e Entwicklung der Finanzmarkte e Geopolitische Situation
e Institutionelle Sicherheit

Die Dominanz des Dollar und deren Urspriinge

Anteil der Weltwirtschaft ist i domi t . oo s o s
nteifan der Weltwirtschatt 15t weniger dominan Der US-Dollar ist weltweit die alles dominierende
Widhrung. Gehandelt wird hauptsachlich in Dollar,
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Weltwirtschaft Welthandel Wirtschaft fiir die Weltwirtschaft wirken diese Zahlen
Ubertrieben. Ihr Anteil am Welthandel mit Gitern und
Dienstleistungen betragt lediglich rund 13 %, dhnlich

Quellen: Macrobond, Helaba Research
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wie der Anteil Chinas. Auch der Anteil an der weltweiten Wertschépfung ist mit rund einem Viertel bei weitem nicht
so dominant, wie es die Verwendung der Wahrung vermuten lasst. Liegt hier eine fundamentale Fehlbewertung
des Dollar vor, oder sind diese Zahlen gerechtfertigt?

Dafiir lohnt sich ein Blick in die Geschichtsbiicher: Bis zum zweiten Weltkrieg war das Britische Pfund die Leit-
wahrung der Welt. 1944 trafen sich Okonomen in Bretton Woods, um die Wirtschaftsordnung nach dem Krieg zu
planen. Das Vereinigte Konigreich war zu diesem Zeitpunkt militarisch und wirtschaftlich geschwacht, mit einer
Staatsverschuldung von liber 200 % des BIP und finanziell abhdngig von den USA. Die Rolle als Weltmacht erfiillte
das Konigreich nicht mehr. Daher wurde ein System etabliert, in dem der US-Dollar mit Gold gedeckt wurde und
andere Wahrungen ihren Wechselkurs an den Dollar koppelten. Spatestens ab diesem Zeitpunkt war der US-Dollar
die neue Weltleitwdahrung.

Griinde vergehen, Strukturen bestehen
Die Nachkriegsordnung manifestierte den Dollar

% aller Reserven % aller Reserven Das Bretton-Woods-System ist 1angst passé, aber die
100% Vormachtstellung des Dollars bleibt. Ein Grund sind
Britisches Pfund Netzwerkeffekte, die die Nutzung einer weit verbrei-
75% teten Wahrung mit sich bringen. Betrachten wir bei-

spielsweise einen mexikanischen Automobilzulieferer,
der Kabelbdume aus Vietnam importiert. Der Devisen-
markt zwischen Mexikanischen Pesos und Vietnamesi-
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Deutsche Mark* schen Dong ist nicht besonders liquide. Es ist daher
0% M schwierig und kostspielig, Pesos in Dong zu tauschen
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und fuir das Geschéft einen passenden Tauschpartner
* bzw. Reichsmark und Mark zu finden. Einfacher und kostenguinstiger ist es, das
Quellen: Barry Eichengreen, Helaba Research Geschéft im hochliquiden Dollar abzuwickeln. Der me-

xikanische Importeur tauscht also seine Wahrung in
Dollar, bezahlt damit und der vietnamesische Exporteur tauscht die Dollar in Dong. Die Rechnung wird in US-Dol-
lar gestellt, obwohl weder Kdufer noch Verkdufer ihren Sitz in den USA haben. Die breite Akzeptanz und die hohe
Liquiditdt des US-Dollars machen ihn zur bevorzugten Transaktionswahrung und verstarken so seine Rolle als in-
ternationale Leitwdhrung.

Das fiihrt dazu, dass der AuRenhandel einer Vielzahl von Landern von ihrem Wechselkurs gegeniiber dem US-Dol-
lar abhdngt. Regierungen haben daher Anreize, ihren Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar zu steuern. Von
Léandern, die ihren Wechselkurs
nicht frei am Markt schwanken
Lander aus aller Welt richten ihre Wechselkurse nach dem US-Dollar lassen, steuert der GroRteil ih-
ren Wechselkurs gegentiiber
dem US-Dollar). Manche Lander

A
haben sogar keine eigene Wdh-
‘;i rung, sondern nutzen lediglich
Ush 2 \a ’ oy den Dollar. Zu den offiziellen
’ b R N Zahlungsmitteln von Landern
Wechselkurs- B kommen mittlerweile etliche
steuerung iber o Stablecoins hinzu, die ihren
Us-Dollar* Wechselkurs an den Dollar bin-

den. Stablecoins, die ihren Kurs

*inkludiert ausgewahlte Lander mit fixem Wechselkurs und mit schleichender Bindung an andere Wahrungen wie Euro
Quelle: Helaba Research oder Renminbi binden gibt es

bisher kaum.
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Wirtschaftliche GroRe

Die GroRe einer Volkswirtschaft ist einer der mal3geblichen Faktoren, die den Status als Leitwdhrung fordern. Die
USA sind nominal die groBte Volkswirtschaft der Welt, wachsen aber langsamer als der Hauptkonkurrent China.
In Kaufkraftparitdten gemessen ist die chinesische Wirtschaft sogar schon gréf3er als die der Vereinigten Staaten.
Das bedeutet, vereinfacht gesagt, dass China heute mehr Giiter und Dienstleistungen produziert als die USA, wenn
Unterschiede im Preisniveau zwischen den Landern beriicksichtigt werden.

AuBerdem ist der Anteil am internationalen Handel ein wichtiges Kriterium. Die USA haben hier ihre Dominanz
schon lange verloren. Verglichen mit Europa ist die US-Wirtschaft schwach in den globalen Handel eingebunden.
Mittlerweile ist auch daran gemessen die chinesische Wirtschaft die groRRte. Dies allein ist aber nicht ausschlagge-
bend, wie die Schweiz beweist. Das Land ist wirtschaftlich klein, die Wahrung dennoch wichtig.

USA: Der groBte und entwickeltste Finanzmarkt

Auch der Kapitalmarkt spielt eine wichtige Rolle. Eine Leitwdhrung braucht einen breiten, tiefen und liquiden Ka-
pitalmarkt. Der US-Finanzmarkt erfiillt alle drei Kriterien. Das erklart, dass die hohe Staatsverschuldung der USA
Problem und Starke zugleich ist. Mit iiber 34 Billionen
US-Dollar an handelbaren Staatsanleihen ist er mit
US-Staatsanleihemarkt ist mit Abstand der groBte Abstand der gr6Bte und liquideste Markt (vgl. Grafik).
Bio. US-Dollar Das ist ein Vorteil fur Investoren, die Geld parken und
dabei gleichzeitig eine auskémmliche Rendite sowie

40
35 die Flexibilitat haben mdchten, jederzeit in einem li-
30 Nominale quiden Markt die Anleihen wieder verkaufen zu kén-
55 Staatsschulden nen.

20

15 Die Liquiditat von sicheren Anlagen, insbesondere

10 also Staatsanleihen, ist das groRte Manko fiir die
5 l m Eurozone. Der Markt fiir deutsche Staatsanleihen ist
0 USA CHN AP UK g gemessen an der GroRe und Liquiditat nicht ansatz-
weise mit dem der USA vergleichbar. Ein Schritt in
Quellen: Macrobond, Helaba Research diese Richtung kénnte eine Vertiefung der Kapital-
marktunion sein.

Innovationen im Finanzsektor kénnen diesen Status verdndern. Die wohl gr6Rte Neuerung sind Kryptowdhrun-
gen. Zahlungen werden damit zwar — gemessen am gesamten weltweiten Transaktionsvolumen - noch wenig ge-
tatigt, aber die Marktkapitalisierung stieg in vergangenen Jahren drastisch. Aufgrund der fehlenden Kreditschép-
fungsmaglichkeit sollte man aber eher von einem Asset als von einer Wahrung sprechen. Und obwohl Krypto von
einer Skepsis gegeniiber herkbmmlichen Wahrungen profitiert, kénnte die zunehmende Verwendung sogar den
des Dollars starken. Denn fast alle Stablecoins sind daran gekoppelt und hinterlegen US-Papiere fiir jeden Coin.

Institutionelle Starke und Sicherheit

Die institutionelle Starke der USA ist ein weiterer zentraler Pfeiler der internationalen Attraktivitat des US-Dollar.
Entscheidend sind dabei verldssliche rechtsstaatliche Rahmenbedingungen - beispielsweise der Schutz vor
politisch motivierter Benachteiligung, Sonderbesteuerung oder Enteignung. Ein funktionierendes Rechtssystem,
bei dem auch auslandische Investoren ihre Rechte einfordern und einklagen kénnen, ist somit ein zentrales Ele-
ment einer Leitwdhrung. Gleichwohl deutet die Entwicklung im Rule of Law Index auf eine nachlassende Rechtssi-
cherheitin den USA hin (vgl. Grafik, S. 5).
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Die Unabhdngigkeit der Notenbank nimmt eine be-

sondere Rolle ein. Nur wenn sie glaubwiirdig versi-
Rechtssicherheit in den USA geht zuriick g J

chern kann, den Geldwert stabil zu halten, kann die
Rule of Law Index*

Wahrung internationaler bedeutend werden. In den
1,0 1,0 USA liegt die Inflation jedoch schon seit {iber fiinf Jah-
0,9 Deutschland o9 ren tiber dem Inflationsziel von 2 %. Die juristischen
und politischen Auseinandersetzungen um den frihe-

0,8 0,8

. \/—\/& . ren Notenbankprasidenten Jerome Powell und die No-

tenbankerin Lisa Cook haben die Sorge vor einer star-

06 Chi 06 keren Einflussnahme auf die Geldpolitik verstarkt. Ob
1na

» ce— — ® daraus eine dauerhafte Schwichung der Notenbank-

04 0,4 autonomie entsteht, durfte sich vor allem daran zei-

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 . . . .
gen, wie Kevin Warsh seine Amtsfilhrung ausgestaltet.

* Der Index misst auf einer Skala von 0 (schlecht) bis 1 (gut) die Rechtssicherheit B'is]ang sprechen d]e Signa]e eher dafu r, daSS d]e US-
Quellen: World Justice Project, Helaba Research

Notenbank ihre Unabhdngigkeit weitgehend bewahren
kann.

Europa kann zwar mit seinen Institutionen und Rechtssicherheit punkten, ist aber politisch nicht geeint. Damit
geht eine fragmentierte Rechtslage einher. Das chinesische Rechtssystem wiederum ist aus Sicht internationaler
Investoren weniger transparent und berechenbar, was die Durchsetzung von Eigentums- und Vertragsrechten
erschwert. Diese Einschrankungen begrenzen die internationale Verwendbarkeit des Renminbi.

Konvertibilitdt und offene Kapitalmarkte

Auch die Offenheit der US-Wirtschaft und die freie Konvertibilitdt von Kapitalanlagen in den USA sind eine wesent-
liche Voraussetzung fiir die starke Rolle des Dollar. Internationale Anleger konnen US-Vermégenswerte erwerben,
veraullern und die Erlose transferieren. Diese Konvertibilitdt und die Moglichkeit, Positionen ohne nennenswerte
administrative Beschrdankungen auflésen zu kdnnen, erhéhen die Verldsslichkeit von Dollar-Anlagen. Diesen
Vorteil teilen sich die USA mit Europa. Auch hier gibt es keine Kapitalkontrollen und ausldndische Anleger kénnen
ohne groRRe Hiirden ihr Kapital in Europa investieren und wieder abziehen.

China hat seine Finanzmarkte in den vergangenen Jahrzehnten schrittweise gedffnet und den Zugang fiir ausléan-
dische Anleger verbessert. Der Renminbi ist jedoch im Kapitalverkehr weiterhin nicht vollstandig konvertibel
und der Wechselkurs wird innerhalb eines staatlich vorgegebenen Rahmens gesteuert. Grenziiberschreitende Ka-
pitalbewegungen und der Zugang zum Onshore-Markt unterliegen noch Beschrdankungen. Fiir internationale In-
vestoren entstehen dadurch Unsicherheiten hinsichtlich Marktzugang, Riickfiihrung von Kapital und marktgerech-
ter Preisbildung.

Geopolitische Situation

Nicht zuletzt die geopolitische Situation nach dem zweiten Weltkrieg fiihrte dazu, dass der Dollar zur Leitwahrung
wurde. Auch ein kiinftiger Wechsel miisste vermutlich mit einer geopolitischen Machtverschiebung zusammen-
fallen. Dass wirtschaftliche Interessen auch militdrisch verteidigt werden kénnen, starkt das Vertrauen in die Sta-
bilitdt eines Landes und seine Wahrung. Zwar sind die USA nach wie vor die gréBte Militdrmacht, allerdings zeigen
sichim Irankrieg die Grenzen ihrer Leistungsfahigkeit. Auch der Abzug der Militarprasenz aus verschiedenen Regi-
onen der Welt, insbesondere Europa, kénnte dem Status des Dollars schaden. Lander halten mit hoherer Wahr-
scheinlichkeit die Wahrung eines Landes, mit dem sie auch militarisch verbiindet sind.

Welche Herausforderer konnten dem US-Dollar nahekommen?

Der Euro ist der groRte Konkurrent des Dollar. Der Euroraum verfligt tiber eine hinreichend grofRe Wirtschafts-
leistung, ist eng in den Welthandel eingebunden und bietet ein hohes MaR an institutioneller Stabilitdat und
Rechtssicherheit. Seine internationale Bedeutung wird jedoch durch den fragmentierten Markt fiir Staatsanleihen,
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die unvolistdndige Kapitalmarkt- und Fiskalintegration sowie ein vergleichsweise schwaches Wirtschaftswachstum
begrenzt. Eine vertiefte Kapitalmarktunion und ein gréReres gemeinsames europdisches ,Safe Asset“ kdnnten die
Attraktivitdt des Euro als Reserve- und Finanzierungswdhrung deutlich erhhen.

Die Position des Renminbi stiitzt sich auf die Gré3e und das kraftige Wachstum der chinesischen Volkswirtschaft,
ihre zentrale Stellung im Welthandel und Chinas zunehmendes geopolitisches Gewicht. Peking hat die internatio-
nale Nutzung der Wahrung im Handel und im grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr gezielt ausgeweitet. Ein
hdherer Renminbi-Anteil im globalen Finanzsystem wiirde zugleich Chinas Abhdngigkeit von der dollarbasierten
Infrastruktur und damit seine Verwundbarkeit gegeniiber Finanzsanktionen der USA verringern. Einer breiteren
Nutzung stehen jedoch die fehlende vollstdandige Konvertibilitat, Kapitalverkehrskontrollen, der staatlich gesteu-
erte Wechselkurs sowie institutionelle und rechtliche Unsicherheiten entgegen. Ohne offenere und tiefere Finanz-
markte dirfte der Renminbi den Dollar daher auf absehbare Zeit nicht als Leitwahrung ablosen.

Determinanten der Leitwidhrungskandidaten im Uberblick

Wirtschaftli- Entwicklung Institutionelle Konvertibilitat / Geopolitische
che GroRe der Finanz- Sicherheit offene Kapital- Situation
markte markte
US-Dollar + ++ + ++ +
Euro + 0 + ++ 0
Chin. Yuan + 0 - - +

Quelle: Helaba Research

Gold, Stablecoins und Bitcoin werden zwar haufig als potenzielle Alternativen zum US-Dollar diskutiert, konnen
dessen Rolle als Leitwdhrung jedoch nicht ersetzen. Gold besitzt keine Transaktions- oder Finanzierungsfunktion,
Stablecoins basieren liberwiegend auf dem Dollar und stérken damit eher dessen Reichweite, wahrend Bitcoin auf-
grund hoher Volatilitdt und ebenfalls fehlender Finanzierungsfunktion vor allem als alternatives Reserveasset gilt.
Daher ergdnzen diese Instrumente das bestehende
internationale Wahrungssystem, stellen aber derzeit

Der Anteil der Dollar-Reserven geht zuriick keine ernstzunehmende Alternative zum US-Dollar

% aller Reserven, inklusive Gold

dar.
70 70
60 US-Dollar 60 Insgesamt spricht vieles dafiir, dass der US-Dollar in
50 M 50 den kommenden Jahren die dominante internatio-
40 40 nale Leitwdhrung bleiben wird. Zwar kénnten geopoli-
30 30 tische Verschiebungen und der wirtschaftliche Auf-
% Euro 50 stieg anderer Regionen dazu fiihren, dass sein Anteil
N ST T —r—— 2 . . . . L
10 L0 in einzelnen Funktionen graduell weiter sinkt. Dies gilt
. Chinesischer Yuan . insbesondere fiir die Reservehaltung von Zentralban-
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 ken, wo eine stdrkere Diversifizierung zugunsten von

Gold oder anderen Wahrungen zu erwarten ist, wie
dies schon in vergangenen Jahrzehnten der Fall war

Quellen: Macrobond, Helaba Research

(vgl. Grafik). Auch im AufRenhandel und im Zahlungs-
verkehr kénnten regionale Alternativen an Bedeutung gewinnen, etwa eine stiarkere Nutzung des Renminbi in-
nerhalb Asiens oder des Euro im europdischen Umfeld. Die starken Netzwerkeffekte zugunsten des Dollar spre-
chen aber fiir langsame Entwicklungen.
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Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/
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