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Die Finanzminister der zehn grossten
Lander trafen sich im November 1971
in Rom zur Krisensitzung. Das globale
Wiéhrungssystem war am Kollabieren.
An diesem Treffen sagte der US-Finanz-
minister John Connally einen Satz, der
in die Geschichte eingehen sollte: «Der
Dollar ist unsere Wiahrung, aber er ist
euer Problem.»

Ausgelost wurde die Krise durch den
Entscheid der USA, das Abkommen
von Bretton Woods zu kiindigen. Die-
ses hatte im internationalen Handel fiir
fixe Wechselkurse zum Dollar gesorgt
und den Wert des Dollars an eine Gold-
deckung gebunden. Insgesamt trug das
zum grossen Boom nach dem Zwei-
ten Weltkrieg bei. Die Kiindigung des
Abkommens und die Aufhebung der
Golddeckung fiithrten zum sogenannten
Nixon-Schock, benannt nach dem dama-
ligen US-Présidenten: Der Dollar verlor
dramatisch an Wert — in kurzer Zeit hal-
bierte sich sein Wert. Dies war auch eine
Reaktion auf die vorherige Uberbewer-
tung der amerikanischen Wihrung, wel-
che den USA ein hohes Leistungsbilanz-
defizit beschert hatte.

Die Parallelen zu heute sind offen-
sichtlich: Auch jetzt wieder stohnt das
Land unter einem rekordhohen Leis-
tungsbilanzdefizit. Und der Dollar ver-
liert ebenfalls stark an Wert. Im ersten
Halbjahr 2025 hat der Greenback den
grossten Verlust seit iiber fiinfzig Jahren
eingefahren. Die Einbusse zum Fran-
ken sowie zum Euro betrdgt mehr als
12 Prozent. Die entscheidende Frage
lautet nun: Gilt Connallys Glaubenssatz
(«unsere Wihrung — euer Problem»)
auch weiterhin? Oder wird der Dollar
plotzlich zur Last fiir die USA selbst?

Riickgang auf 55 Rappen?

Die Antwort hingt davon ab, ob die der-
zeitige Talfahrt des Dollars bald endet
oder ob das Grobste erst noch folgt. Die
Einschédtzung renommierter Experten
lasst befiirchten, dass eher das zweite
Szenario zutrifft. So kommt George Sa-
ravelos, der Leiter der Devisenanalyse
bei der Deutschen Bank, in einer neuen
Studie zum Schluss, dass der Dollar wei-
tere 30 bis 35 Prozent an Wert verlieren
konnte. Dies wiirde bedeuten, dass der
Dollarkurs von heute 80 Rappen auf
unter 55 Rappen fillt.

Auch der Harvard-Professor Ken-
neth Rogoff, der soeben ein neues
Buch tiber den Dollar publiziert hat,
beurteilt die Zukunft der amerikani-
schen Wahrung skeptisch. Bis in 25 Jah-
ren werde der Dollar seine Vormacht-
stellung im globalen Wihrungssystem
verloren haben. Vor allem China, aber
auch andere Linder wiirden sich schritt-
weise aus ihrer Abhdngigkeit von den
USA 16sen, sagt Rogoff.

Eine historische Analyse verdeutlicht
zunidchst: Der Greenback war noch nie
eine besonders starke Wahrung — zumin-
dest in Relation zum Schweizerfranken.
Vor hundert Jahren kostete ein Dollar
zwischen 5 und 6 Franken. Heute ist der
Wert auf einen mageren Siebtel von da-
mals geschrumpft (vgl. oberste Grafik).

Der Vergleich zeigt zudem, dass die
Abwertung stets schubweise und in Wel-
lenbewegungen erfolgte. Auf den Ab-
sturz des Dollars in den 1970er Jahren
folgte zunidchst eine kriftige Gegen-
bewegung. Dies fiihrte 1985 zum Plaza-
Abkommen zwischen den fiinf grossten
Wirtschaftsnationen. Darauf sank der
Dollar gegeniiber D-Mark und Yen er-
neut um 50 Prozent.

Unterschiedliche Teuerung

Solche Spriinge wirken drastisch. Doch
die Wechselkurse miissen sich auch des-
halb anpassen, weil die Teuerungsraten
in den verschiedenen Lindern hochst
unterschiedlich ausfallen. So verzeich-
nete die Schweiz in den letzten hun-
dert Jahren eine mittlere Jahresinfla-
tion von 1,9 Prozent, gegeniiber 3,0 Pro-
zent in den USA. Der Unterschied mag
auf den ersten Blick gering wirken. Das
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Der Dollar ist absturzgetihrdet

Experten halten einen Einbruch von 30 Prozent fiir moglich — die hohen Schulden der USA sprechen fiir eine weitere Korrektur
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Neun von zehn Devisentransaktionen weltweit werden in Dollar abgewickelt.

Trotz historischer Talfahrt ist die US-Wahrung iiberbewertet
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exponentielle Wachstum fiihrt allerdings
dazu, dass sich die Preise in dieser Peri-
ode in der Schweiz lediglich versieben-
facht haben, wihrend sie in den USA
um das 19-Fache zulegten.

Zur Beurteilung, ob eine Wéhrung
billig oder teuer ist, eignet sich der nomi-
nale Wechselkurs daher kaum. Aussage-
kriftiger ist stattdessen der reale effek-
tive Wechselkurs. Dieser misst die Wert-
entwicklung einer Wihrung gegeniiber
einem Wahrungskorb der wichtigsten
Handelspartner und bereinigt diese um
die unterschiedlichen Inflationsraten.
Dieser Indikator gibt somit Aufschluss
iiber die preisliche Wettbewerbsfiahig-
keit eines Landes im Vergleich zu sei-
nen Konkurrenten.

Globale Ankerwihrung

Die entsprechende Statistik der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich
zeigt, dass der Dollar gemiss diesem
Massstab als hoch bewertet einzustu-
fen ist, obwohl der Kurs in den letzten
Monaten bereits sank. Um den histori-
schen Mittelwert zu erreichen, miisste
die amerikanische Wiahrung um weitere
10 bis 15 Prozent fallen. Und gegeniiber
dem Niveau vor der Finanzkrise von
2008 betrdgt der Korrekturbedarf gar
30 Prozent (vgl. mittlere Grafik).

Einen populdren Gradmesser bildet
im Weiteren der sogenannte Big-Mac-
Index, den die Zeitschrift «<The Econo-
mist» publiziert. Der Index vergleicht
die lokalen Preise, die man zahlt, um
einen Hamburger zu erwerben. In sei-
ner jlingsten Auswertung bezeichnet
der «Economist» den Dollar gegen-
iiber den allermeisten Wihrungen als
iberbewertet — zu den wenigen Ausnah-
men zdhlen der Franken und der Euro.
Gegeniiber dem chinesischen Yuan und
dem japanischen Yen erreicht die Uber-
bewertung 40 Prozent.

Was es allerdings schwierig macht,
den fairen Wert des Dollars zu bestim-
men, ist dessen Funktion als weltweite
Ankerwidhrung. Zwar ist die Hegemo-
nie nicht mehr ganz so extrem wie zu
Beginn des Jahrhunderts. Der Anteil an
den globalen Wéhrungsreserven ist in
dieser Zeit von 71 auf 58 Prozent gesun-
ken. Bei anderen Kriterien jedoch bleibt
die Dominanz erdriickend: Noch immer
werden 88 Prozent aller Devisentrans-
aktionen in Dollar abgewickelt.

Ob der Status als Leitwdhrung den
USA mehr Vor- oder Nachteile ein-
bringt, dariiber wird seit langem heftig
debattiert. So sprach der ehemalige fran-
zOsische Staatsprésident Valéry Giscard
d’Estaing von einem «exorbitanten Pri-
vileg». Tatséchlich profitiert der ameri-
kanische Staat davon, dass er zu tieferen

Zinsen Kredite aufnehmen kann. Zu-
dem konnen sich die USA in ihrer eige-
nen Wihrung verschulden. Eine Abwer-
tung des Dollars fiigt damit primér den
auslidndischen Glaubigern Verluste zu.

Glaubigerlinder profitieren

In den USA mehren sich indes die kriti-
schen Stimmen, welche iiberdies in der
Regierung Trump prominent vertreten
sind: Gemiss dieser Auffassung sind
jene Nationen, die in grossem Umfang
Dollarreserven halten, Trittbrettfahrer:
Sie profitieren von der wirtschaftlichen
Grosse der USA, ohne sich an den Kos-
ten zu beteiligen. Umgekehrt biirden sie
dem Land grosse Lasten auf, indem sie
den Wert des Dollars nach oben treiben,
was die Konkurrenzfihigkeit der ameri-
kanischen Exportwirtschaft untergriabt
und die einheimische Industrie zerstort.

Was zweifellos zutrifft: Die Globa-
lisierung hat die amerikanische Wirt-
schaft in eine Schieflage gebracht. Das
dussert sich neben dem riesigen Han-
delsbilanzdefizit auch in der dramati-
schen Liicke beim Nettoauslandvermo-
gen. Die Statistik zeigt ndmlich, dass die
USA immer stidrker in ausldndischen
Besitz geraten. Noch vor der Finanzkrise
von 2008 besassen die Amerikaner dhn-
lich hohe Vermogenswerte im Ausland
wie die tibrige Welt in den USA.

Doch inzwischen sind die Schulden
gegeniiber dem Ausland formlich explo-
diert: Sie belaufen sich zurzeit auf 62 000
Milliarden Dollar. Das kontrastiert mit
Vermogenswerten von lediglich 36 000
Milliarden, welche die USA ausserhalb
ihres Landes besitzen. Dieser Schulden-
iiberschuss von 26 000 Milliarden ent-
spricht beinahe der Wirtschaftsleistung
eines ganzen Jahres (vgl. unterste Grafik).

Es greift indes zu kurz, wenn die
Trump-Administration die Schuld fiir
dieses Ungleichgewicht den Handels-
partnern zuschiebt — und als Gegen-
mittel hohere Zolle propagiert. Denn
die Amerikaner konnten diese Liicken
ebenso schliessen, indem sie mehr spar-
ten und weniger konsumierten. Vor
allem der Staat, der sich ein riesiges
Haushaltsdefizit von jahrlich 7 Prozent
leistet, braucht mehr Budgetdisziplin.

Die Okonomen sind sich zudem ei-
nig, dass die USA ihren gigantischen
Kapitalhunger iiber kurz oder lang més-
sigen miissen. Auf dieses Szenario stiitzt
sich auch die neue Studie der Deutschen
Bank. Darin geht George Saravelos von
der Deutschen Bank davon aus, dass
sich der negative Saldo beim Ausland-
vermogen wieder bei einem Wert von
60 Prozent des Bruttoinlandprodukts
einpendeln wird — was historisch immer
noch viel wire.

Es droht eine hohe Inflation

Dazu aber miisste sich der Dollar um
weitere 30 bis 35 Prozent abwerten,
so rechnet Saravelos vor. Gleichzeitig
wiirde eine solche Abschwichung hel-
fen, das Leistungsbilanzdefizit, wel-
ches im letzten Jahr iiber 1000 Milliar-
den Dollar erreicht habe, wieder auf ein
nachhaltiges Niveau zu reduzieren, er-
klart der Devisenexperte.

Eine solche Korrektur wire heftig —
auch wenn sie iiber eine ldngere Zeit
erfolgen wiirde. Geschédigt wiirden da-
durch einerseits die ausldndischen Glau-
biger, deren Vermogen empfindlich an
Wert verloren. Die womdglich grossere
Gefahr allerdings lauert in den USA sel-
ber: Denn der schwache Dollar konnte
die Teuerung bei den Konsumentenprei-
sen betrichtlich anheizen. Schon jetzt
geht der Marktkonsens von einer Be-
schleunigung der Inflation aus, nicht zu-
letzt wegen der Zolle. Manche Experten
sagen fiir Ende Jahr eine Teuerungsrate
von 4 Prozent voraus.

Der Dollar bleibt somit eine Art Fie-
bermesser, welcher den Stress im glo-
balen Finanzsystem anzeigt. Fest steht:
Zwischen den USA und der tibrigen Welt
haben sich enorme Ungleichgewichte
aufgestaut. Eine Korrektur ist im Gange,
doch wer den hochsten Preis dafiir zu be-
zahlen hat, muss sich erst noch weisen.



