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DER US-DOLLAR BLEIBT DIE GLOBALE LEITWAHRUNG

Die Rolle des US-Dollar als internationale Leitwdhrung ist vielen Schwellenlandern ein Dorn im Auge. Fir das Treffen der grofiten
Schwellenldander Mitte August in Stidafrika erwarten daher manche einen Vorstof in Richtung einer neuen Weltwahrung. Innerhalb
der Schwellenldnder dominiert China, doch der Chinesische Renminbi eignet sich nur bedingt als internationale Reserve- und Han-
delswdhrung. Fiir eine Wahrungsunion nach dem Vorbild des Euroraums sind die Schwellenlander zu heterogen, wahrend ein neues
Schwellenldnder-Asset nach dem Vorbild der Sonderziehungsrechte des Internationalen Wahrungsfonds nur einen sehr begrenzten
Nutzen hétte. Der US-Dollar wird daher die globale Leitwahrung bleiben.

Die Rolle des US-Dollar als internationale Leitwdahrung
ist vielen Schwellenlandern ein Dorn im Auge. Die meisten
stehen der globalen Hegemonie der USA kritisch
gegeniiber, verwenden jedoch zdhneknirschend den US-
Dollar als Reservewdhrung und Zahlungsmittel im
internationalen Handel. Fiir das Treffen der gréften
Schwellenlander Mitte August in Stidafrika erwarten daher
manche, dass es eine Initiative fiir eine neue Weltwahrung
geben konnte.

Der US-Dollar hat in den letzten Jahren bereits etwas an
Bedeutung verloren. Nach Angaben des Internationalen
Wédhrungsfonds (IWF) wird der Anteil des Dollar an den
Devisenreserven der Zentralbanken im Jahr 2022 bei
rund 60 Prozent liegen, gegeniiber mehr als 70 Prozent im
Jahr 1999. Gleichzeitig ist der Anteil der USA an der
globalen Weltwirtschaftsleistung nach Berechnungen der
US-Notenbank von 32 Prozent im Jahr 1980 auf 24 Prozent
im Jahr 2020 gesunken, wahrend der Anteil am Welthandel
im gleichen Zeitraum von 14 Prozent auf 11 Prozent
zuriickging.

In anderer Hinsicht ist der Dollar dagegen so dominant wie
eh und je. Nach Angaben der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich finden 88 Prozent aller
Devisengeschidfte gegen den US-Dollar statt. Die Fed
schéatzt, dass der Dollar zwischen 1999 und 2019 96
Prozent der Handelsfakturierung in Nord- und Stidamerika
ausmachte, 74 Prozent im asiatisch-pazifischen Raum und
79 Prozent in der tibrigen Welt. Die Banken verwendeten
den Greenback fiir rund 60 Prozent aller internationalen
Einlagen und Kredite.

Innerhalb der BRICS-Staaten Brasilien, Russland, Indien,
China und Siidafrika stellt derzeit nur der Chinesische
Renminbi (RMB) eine Alternative zum US-Dollar dar. Er
wird von Russland und mit Einschrankungen auch von
Brasilien als Zahlungsmittel akzeptiert. Siidafrika und
Indien hingegen handeln {berwiegend in US-Dollar.

Allerdings bezahlen einige indische Olraffinerien ihre
Importe aus Russland inzwischen in RMB. Russland
akzeptiert grundsatzlich auch die Indische Rupie als
Zahlungsmittel, hat sich aber in letzter Zeit iber deren
eingeschrankte Handelbarkeit beklagt.
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Der Renminbi hat somit an internationaler Bedeutung
gewonnen, weist aber gegeniiber dem US-Dollar weiterhin
zahlreiche Nachteile auf. Wahrungsreserven in Renminbi
stellen eine Forderung gegeniiber China dar. Um die
Funktion einer Leitwahrung erfiillen zu kénnen, muss das
Ausland Nettoforderungen gegeniiber China aufbauen.
Dies wdre nur moglich, wenn Chinas Leistungsbilanz
strukturell defizitdar ware. Das Gegenteil ist aber der Fall.
China weist absolut betrachtet den hdochsten
Leistungsbilanziiberschuss der Welt aus. Daher ist China
seit langer Zeit die grofte Stiitze fiir die dominante Rolle
des US-Dollar.

Ein weiteres Problem ist die Handelbarkeit des
Renminbi. Hier hat sich in den letzten Jahren allerdings
einiges verbessert. China hat ein globales Clearing- und
Zahlungsnetzwerk aufgebaut, so dass es nun méglich ist,
grenziiberschreitende Transaktionen in einer Vielzahl
unterschiedlicher Rechtssysteme durchzufiihren. Das
Verhdltnis zwischen den gesamten RMB-Reserven und
dem in RMB fakturierten globalen Handel entspricht in
etwa dem entsprechenden Verhaltnis fiir den Euro. Dies ist




angesichts des relativ geringen Offnungsgrads der
chinesischen Kapitalmarkte durchaus bemerkenswert.

Allerdings ist der RMB als Reservewahrung fiir Auslander
nur dann attraktiv, wenn es Offshore-RMB-Markte und
Swap-Linien der Zentralbanken gibt. Die chinesische
Zentralbank hat mit mindestens 39 anderen Notenbanken
bilaterale Wadhrungs-Swap-Vereinbarungen mit einem
Gesamtvolumen von rund 550 Mrd. USD ausgehandelt. Der
Offshore-Markt bietet den globalen Investoren die
Sicherheit, dass sie RMB zu relativ stabilen und
vorhersehbaren Preisen in US-Dollar tauschen kénnen. So
wie der Londoner Goldmarkt in den 1960er Jahren ein
Sicherheitsventil fuir Dollar-Besitzer war, ist der Offshore-
RMB-Markt in Hongkong heute ein Sicherheitsventil fir
RMB-Besitzer.

Stabilitat und Vorhersehbarkeit erfordern auBerdem, dass
die chinesischen Behorden den RMB/USD-Wechselkurs
steuern konnen. Fiir die Regulierung des Wechselkurses
sind allerdings Dollarreserven erforderlich. Eine Starkung
der Rolle des RMB als Reservewdahrung wird den US-Dollar
daher nicht automatisch verdrangen. Vielmehr wird China
US-Dollar-Reserven halten miissen, damit andere Lander
bereit sind, RMB-Reserven zu halten.

Wenn die Schwellenldander die globale Dominanz des US-
Dollar brechen wollen, gibt es grundsatzlich zwei
Maoglichkeiten. Erstens konnten sie sich nach dem Vorbild
der Eurozone zu einer Wadhrungsunion
zusammenschliefen. Angesichts der {iberwiltigenden
Dominanz Chinas sowie der Heterogenitdt und den
Interessensgegensdtzen innerhalb der BRICS-Staaten

diirfte eine solche Gemeinschaft keine Chance haben.
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Realistischer ist dagegen die Idee, nach dem Vorbild der
Sonderziehungsrechte des IWF ein wahrungsgedecktes
multinationales Asset zu schaffen. Die BRICS-Staaten
verfligen mit der 2014 nach dem Vorbild von IWF und
Weltbank geschaffenen New Development Bank (NDB)
bereits Uber die entsprechende Voraussetzung. Wahrend
die Sonderziehungsrechte des IWF durch einen
Wahrungskorb gedeckt sind, hat Russland fiir die
mogliche BRICS-Variante die Idee einer (teilweisen)
Golddeckung ins Spiel gebracht. Sonderziehungsrechte
sind jedoch keine Wahrung und kénnen nicht von Privaten
gehalten werden. Sie stellen keine wirkliche Alternative
zum US-Dollar dar.

Auf dem BRICS-Treffen im August wird all dies kein Thema
sein. Die BRICS-Mitglieder seien derzeit nicht bereit, die
globale Dominanz des Dollar in Frage zu stellen, erkldrte
kiirzlich Leslie Maasdorp, Vizeprdsident und Finanzchef
der NDB. “Die Entwicklung von Alternativen ist eher ein
mittel- bis langfristiges Ziel”, sagte er. “Es gibt im Moment
keinen Vorschlag, eine BRICS-Wahrung zu schaffen”. Der
US-Dollar bleibt also die globale Leitwdhrung.
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