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Der Fluss flieRt immer, doch ist das Wasser nie dasselbe:
Der US-Dollar und sein Reservestatus

Die Rolle des US-Dollar von Bretton Woods bis heute

Die Parallelitat der heutigen Ereignisse zur Vergangenheit
ist frappierend. 1944 versammelten sich die Mitgliedstaa-
ten des damals neu gegrundeten Internationalen Wéah-
rungsfonds (IWF) im US-amerikanischen Bretton
Woods, New Hampshire. Sie wollten Mittel und Wege
finden, um klnftig jene Fehler zu vermeiden, die nach
dem Ersten Weltkrieg zum Ausbruch der Weltwirtschafts-
krise beigetragen hatten. Heute droht die Welt, vor dem
Hintergrund der (Handels-)Politik Donald Trumps, die
Fehler aus den 1920er-Jahren zu wiederholen. Was be-
deutet es fur global diversifizierte Investoren, wenn sich
Nationen wieder starker abschotten und bei der Bewalti-
gung globaler Krisen ihre eigenen Interessen Uber multila-
terale Kooperation stellen?

Die damals verfolgte sogenannte Beggar-thy-neigh-
bour-Politik zielte darauf ab, sich selbst auf Kosten der
Nachbarn Vorteile zu verschaffen, diese also ,,zum Bettler
zu machen”. Dies geschah mit Handelsbarrieren und
kompetitiven Wahrungsabwertungen. Diese Malinahmen
hatten das globale Wirtschaftssystem dauerhaft ge-
schwacht, waren die Teilnehmer von Bretton Woods
Uberzeugt. Deshalb wurde unter FUhrung der Vereinigten
Staaten das Bretton-Woods-System beschlossen, wo-
nach internationale Wahrungen an den US-Dollar gekop-
pelt wurden. Entlehnt war die Idee dem klassischen Gold-
standard: Demnach ist eine Wahrung jederzeit durch phy-
sisches Gold gedeckt und lasst sich gegen Gold eintau-
schen. Der einzige Unterschied in diesem Fall war, dass
lediglich der US-Dollar direkt durch Gold gedeckt wurde,
wahrend sich die Wechselkurse der anderen Wahrungen
am US-Dollar orientierten. So sollten Wahrungsabwertun-
gen unterbunden und das weltweite Wirtschaftssystem
stabilisiert werden. Angesichts zweier verheerender Welt-
kriege verzichteten die IWF-Mitgliedstaaten auf einen er-
heblichen Teil ihrer Souveranitat zugunsten der

internationalen Gemeinschaft und legten so das Funda-
ment fur den US-Dollar als Weltleitwahrung.

Dieses System hielt mehr als 25 Jahre. Jedoch weitete
sich der weltweite Bestand an US-Dollar rapide aus in-
folge einer lockeren Geldpolitik zur Finanzierung des
wachsenden US-Haushaltsdefizits — auch aufgrund
des Vietnamkriegs. Die Inflation in den USA stieg in
den 1960er-Jahren stetig, erreichte Werte von Uber

8 Prozent und Uberschritt in den 1970er-Jahren sogar
die Marke von 10 Prozent. Der US-Dollar als Ankerwéah-
rung geriet ins Rutschen. 1971 fiel der Greenback
mehrfach unter die Interventionsgrenze. Die weltwei-
ten Handelspartner mussten US-Dollar kaufen, um die
Wahrung zu stutzen und die vereinbarten Wechsel-
kursbandbreiten zu erhalten. Schlielllich waren die
USA nicht mehr in der Lage, die Konvertibilitat des US-
Dollar zum festgelegten Wechselkurs in Gold aufrecht-
zuerhalten. US-Prasident Nixon hob dann per Dekret
einseitig die Umtauschbarkeit des Dollars gegen Gold
im August 1971 auf und lautete damit das Ende des
Bretton-Woods-Systems ein. Die US-Entscheidung
ging als ,Nixon-Schock” in die Geschichte ein. Die
Aufhebung der Goldbindung zusammen mit 10 Prozent
Handelszollen sollten andere Staaten dazu bewegen,
ihre Wahrungen abzuwerten und mehr aus den USA zu
importieren, damit das am US-Dollar verankerte Wech-
selkursregime weiterhin Bestand haben wurde. Die
USA schlossen mit ihren wichtigsten Handelspartnern
im Dezember 1971 das nach dem Smithsonian Insti-
tute in Washington, D.C. benannte Smithsonian-Ab-
kommen, wonach der US-Dollar koordiniert gegentber
Gold abgewertet und weiter gefasste Bandbreiten fur
die Dollar-Wechselkurse festgelegt wurden, um das
durch das Nixon-Dekret ins Wanken gekommene inter-
nationale Geldsystem wieder zu stabilisieren. Dadurch
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Standardisierte tagliche Veranderungen des US-Dollar-Index

Zweite USD-Abwertung vor dem Ende von Bretton Woods
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Absolute, tagliche Wertveranderungen des US-Dollar-Index — standardisiert auf einen Mittelwert von 0 und eine Standardabweichung von 1. Die schattierten Bereiche zeigen Phasen erhoh-
ter Volatilitat. Die roten Markierungen heben ausgewahlte Datenpunkte mit besonders ausgepragten Wertveranderungen hervor. Zeitraum: 4. Januar 1971 bis 30. April 2025. Quellen

Bloomberg, Metzler

sollte auch der Kauf US-amerikanischer Produkte ge-
fordert werden, um das Auf3enhandelsdefizit zu verrin-
gern.

Diese Hoffnung erwies sich als trtgerisch: Die Inflation
erwies sich als hartnackig und der Markt nahm den US-
Dollar ins Visier. Koordinierte US-Dollar-Kaufe nach Ver-
handlungen mit Deutschland und Japan sollten im Feb-
ruar 1973 den Dollar als Ankerwahrung noch retten. Der
Abwertungsdruck vom Markt liel3 sich aber auch dadurch
nicht stoppen. Das System der festen Wechselkurse
wurde 1973 endgultig aufgegeben und durch ein System
frei schwankender Wechselkurse ersetzt.

Heute stehen wir erneut vor einem massiven Eingriff in
die globale Wirtschaftsordnung. Der Blick in die Vergan-
genheit legt nahe, dass die von der Trump-Regierung
eingeflUhrten Handelsbarrieren keineswegs nur als
Randnotiz gelten konnen. Sie I16sen vielmehr eine
enorme Unsicherheit in der Realwirtschaft und an den
Kapitalmarkten aus und konnten die Rolle des US-Dol-
lar als Weltleitwahrung durchaus infrage stellen. Ka-
pitalabflisse aus den USA nach Europa und eine

messbare Zunahme wahrungsgesicherter Investitionen
in US-amerikanische Assets deuten bereits auf einen ge-
wissen Vertrauensverlust. Solche weitreichenden Veran-
derungen im globalen Finanzsystem gehen naturgemaf
mit hoher Volatilitat einher. Grund genug also, die Vola-
tilitat am Devisenmarkt und die Stabilitat der heutigen
Weltwirtschaftsordnung, die auf dem US-Dollar basiert,
genau zu beleuchten.

Historische Verwerfungen?

Die Volatilitat — oder ,Vol”, wie Handler sagen — ist spa-
testens seit dem sogenannten , Liberation Day” am 3. Ap-
ril 2025, als Trump flachendeckend neue Zdlle verkin-
dete, in aller Munde. Wie bedeutend war der Anstieg der
Wahrungsvolatilitdt nach der Zollanktndigung wirklich?
Abbildung 1 zeigt die tadglichen Veranderungen des US-
Dollar-Index von Januar 1971, als erstmals Tagesdaten
verflugbar wurden, bis April 2025 in standardisierter
Form. Das heil3t, die Renditen wurden so skaliert, dass
sie einen Mittelwert von 0 und eine Standardabweichung
von 1 aufweisen.
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Die Datenpunkte zeigen die absoluten Veranderungen
des handelsgewichteten US-Dollar-Index als Vielfaches
der historischen Standardabweichung des Datensatzes.
Der Maximalwert der Standardabweichung betrug 9,68
am 13. Februar 1973, als der US-Dollar nach Verhandlun-
gen mit Deutschland und Japan zum zweiten Mal seit
dem Smithsonian-Abkommen von 1971 abgewertet wor-
den war. Zur Einordnung: Das Universum ist etwa 13,8
Milliarden Jahre alt. Unter der Annahme normalverteilter
Daten, liegt in dieser Zeitspanne die Wahrscheinlichkeit
bei 0,1 Prozent, dass ein Ereignis mit einer Standardab-
weichung von 9,7 eintrifft. Das verdeutlicht, dass die Nor-
malverteilung kein geeignetes Modell fur Preisentwick-
lungen ist — unabhangig vom zentralen Grenzwertsatz.

Kommen wir zur Gegenwart: Die Ankundigung ,,rezipro-
ker” Zolle durch die Trump-Regierung im April 2025 stei-
gerte die Volatilitat an den Devisenmarkten — fUhrte jedoch
nicht zu historisch extremen Hochststanden. Die Verande-
rung des US-Dollar-Index am , Liberation Day” lag mit ei-
ner Standardabweichung von etwa 3,4 deutlich Uber dem
Tagesdurchschnitt, lag aber noch weit unter zuvor beo-
bachteten Extremwerten. Ubertroffen wurde dies eine Wo-
che spater durch eine Standardabweichung von 4, als
Trump die angekindigten Zolle Uberraschend aussetzte.

Die ,,Gruppierung” von Volatilitat, das sogenannte Volati-
litats-Clustering, ist in Abbildung 1 durch Schattierun-
gen hervorgehoben. Es handelt sich hierbei um eine gut
dokumentierte Eigenschaft von Volatilitat in Finanzzeitrei-
hen. Die Sorge heute ist — zumindest aus Sicht von Nicht-
US-Investoren —, dass jungste Ereignisse das Vertrauen in
den US-Dollar geschwacht und zu dauerhaft erhohter
Volatilitat sowie moglicherweise einer langeren Periode
einer US-Dollar-Schwache fuhren konnten. Die Volatilitat
hat sich zwar im September 2025 wieder beruhigt, aber
der US-Dollar hat gegenuber seinen Wettbewerbern be-
reits Uber 10 Prozent an Wert verloren — und das nur seit
Jahresbeginn.

Das Kapital flieBt immer — doch bleibt die Reserve immer
gleich?

Diese freie Adaption eines Zitats des romischen Kaisers
Marc Aurel, das wir in der Hauptuberschrift verwendet

haben, dient als Einstieg in eine kurze Diskussion Uber
den US-Dollar als Weltreservewahrung. Ebenso passend
ware die Aussage George Harrisons gewesen: , All things
must pass”. Denn die Kernaussage ist dieselbe: Kein Sys-
tem in der Geschichte der Menschheit hat je fir immer
Bestand gehabt.

Gilt diese Aussage auch fur den US-Dollar? Man konnte
meinen, die Regierung unter Donald Trump setze alles
daran, den Reserve-Status der eigenen Wahrung zu un-
tergraben. Es blieb nicht nur bei Handelszdllen und Sei-
tenhieben gegen die weltweiten Partner. Auch die Unab-
hangigkeit der US-Notenbank wurde offen infrage gestellt
und sogar attackiert, Mitglieder des Direktoriums wurden
unter Druck gesetzt. Ist dies ein bewusster Versuch, den
US-Dollar nachhaltig zu schwachen und seine zentrale
Rolle im globalen Wirtschaftssystem aufzugeben? Nur
auf den ersten Blick erscheint diese Frage radikal:

Die Emission einer Reservewahrung ist eng mit
Zahlungsbilanzdefiziten verbunden. Die Nachfrage an-
derer Nationen nach der Reservewahrung zwingt das her-
ausgebende Land dazu, das Angebot zu erhohen — was
im Ergebnis das Defizit vergrofRert. Diese Beziehung ist
heute als Triffin-Dilemma bekannt, benannt nach Ro-
bert Triffin, obwohl sie zuvor bereits von Feliks Mtynarski
untersucht wurde (Bordo und McCauley, 2017). Jede
Weigerung oder Unfahigkeit, die Reservewahrung bereit-
zustellen, oder eine signifikante Kirzung des Angebots
wurde die Stabilitat des Geldsystems untergraben und
konnte sogar eine globale Depression auslosen.

Kurzum: Vieles spricht dafur, dass Staaten wenig echtes
Interesse daran haben konnten, die Weltreservewahrung
zu stellen. Dies durfte auch auf die Volkswirtschaften Chi-
nas und Europas zutreffen. Leicht vorstellbar ist also eine
Welt, in der Autarkie und bilaterale Handelsvereinbarun-
gen wieder mehr Gewicht bekommen, ganz ohne eine
einzelne Reservewahrung.

DarUber hinaus wiegt die sogenannte unmaogliche Drei-
faltigkeit — entstanden durch die (wohl unabhangig von-
einander, aber zeitgleich verfassten) Arbeiten der IWF-
Okonomen John Marcus Fleming und Robert Alexander
Mundell — gerade im Fall von Reservewahrungen beson-
ders schwer und schrankt die geldpolitische Freiheit der
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USA zusatzlich ein. Dieses gemeinhin anerkannte dkono-
mische Konzept besagt, dass eine Volkswirtschaft nicht
gleichzeitig einen fixen (oder zumindest kontrollierten)
Wechselkurs, Kapitalfreiheit und eine unabhangige Geld-
politik verfolgen kann. Einer dieser Punkte muss aufgege-
ben werden. All dies durfte Donald Trump und seine Be-
rater erheblich mehr beschaftigen als die oberflachliche
Tatsache, dass die Vereinigten Staaten ein Zahlungs- und
Handelsbilanzdefizit ausweisen.

LAber der US-Dollar kann als Waffe eingesetzt werden”,
liee sich einwenden. Jedoch haben die USA noch zahl-
reiche weitere Instrumente in ihrem Arsenal, mit denen
sie international Einfluss nehmen konnen - jenseits von
Militar und US-Dollar. Im selben Male entscheidend ist
die systemische Abhangigkeit von US-amerikanischen
Dienstleistungen. Dies zeigt sich im heutigen digitalen
und vernetzten Zeitalter besonders deutlich — allen voran
in Europa, wo lokale Alternativen bisher kaum Fuf$ ge-
fasst haben. Die wichtigsten Zahlungsdienstleister, Kre-
ditkartenunternehmen, Softwareanbieter und Cloud-Be-
treiber stammen fast ausschlief3lich aus den USA. Diese
Abhéangigkeit ist strukturell: In solch einer digital vernetz-
ten Welt lieRRe sich Europa mit einem bloRen Knopfdruck
in weiten Teilen lahmlegen.

Diese Vorstellung mag alarmistisch erscheinen, unter-
streicht aber, dass die USA nicht zwangslaufig am Reser-
vewahrungsstatus des US-Dollar festhalten mutssen, um
ihre Macht zu bewahren. Sollte der Fokus der aktuellen
US-Regierung sich immer starker auf nationale Interessen
und grofRere geldpolitische Flexibilitat richten, ware dies
durchaus ein realistisches Szenario.

Allerdings haben die bisherigen Schritte der Trump-Re-
gierung schon jetzt auf den Kurs des US-Dollar gedruckt.
Sollte die Abkehr der Marktteilnenmer vom US-Dollar und
den US-Markten angesichts politischer Instabilitat weiter-
gehen, durfte die Unsicherheit weiter steigen, die Volatili-
tat erneut aufflammen — und es kdnnte zu einer wesent-
lich starkeren Abwertung des US-Dollar kommen als bis-
her.

Bereiten Sie sich auf einen schwachen US-Dollar vor —
auch wenn dies nicht lhr Hauptszenario ist

Das Wesentliche fur Investoren mit US-Dollar-Engage-
ments ist: Gehen Sie |hre Wahrungsrisiken heute an —
nicht erst in einigen Monaten oder Jahren, nur weil an-
dere Allokationsentscheidungen vordringlicher erschei-
nen. Suchen Sie das Gesprach mit Wahrungsspezialisten
und analysieren Sie gemeinsam lhr Portfolio auf ver-
steckte Risiken und die Wechselkursdynamik. Etablieren
Sie einen Risikomanagementprozess, der flexibel genug
ist, um auf Veranderungen zu reagieren, und in unter-
schiedlichen Szenarien Bestand hat.

Ein Blick auf die Kaufkraftparitat zeigt, dass der US-Dollar
seit geraumer Zeit Uberbewertet ist. Nach unseren Schat-
zungen wurde eine faire Bewertung nach diesem Mal3-
stab einen EUR/USD-Wechselkurs von 1,40 — oder noch
hoher — rechtfertigen. Wenn dies abwegig erscheint,
lohnt ein Blick in die jungere Vergangenheit: Zwischen
2002 und 2008 stieg der Kurs von unter 0,90 (bei Uberbe-
wertetem US-Dollar) auf 1,60 (fair bewertet, spater ten-
denziell unterbewertet). Eine erneute, spurbare Aufwer-
tung des Euro gegenuber dem US-Dollar ist also keines-
wegs ausgeschlossen. Ob dies tatsachlich das wahr-
scheinlichste Szenario ist, lasst sich nur schwer beurtei-
len — jedoch sollten Anleger das Risiko ernst nehmen.
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Disclaimer

Dieses Dokument ist eine Werbemitteilung der B. Metzler seel. Sohn & Co. AG (Metzler) und richtet sich ausschlieBlich an geeignete Gegenparteien und
professionelle Kunden. Es ist daher nicht fiir Privatkunden geeignet.

Dieses Dokument beruht auf allgemein zuganglichen Informationen, die Metzler grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Metzler hat die Informationen
jedach nicht auf Richtigkeit und Vollstandigkeit iberpriift und gibt hinsichtlich der Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen, Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen und Prognosen keinerlei Gewahrleistungen oder Zusicherungen ab. Etwaige unrichtige oder
unvollstandige Informationen, Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen und Prognosen begriinden keine Haftung von Metzler, ihrer Anteilseigener so-
wie Angestellten fiir Schaden und sonstige Nachteile jedweder Art, die aus der Verteilung oder Verwendung dieses Dokuments entstehen oder damit im
Zusammenhang stehen.

Dieses Dokument dient nur zu Werbezwecken und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpa-
pieren, sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Anlageinstrumenten dar. Dieses Dokument geniigt nicht den gesetzlichen Anforderungen an die
Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen nach § 85 WpHG in Verbindung mit § 20 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung), auf die Artikel 4
und 6 der Delegierten Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission vom 9. Marz 2016 zur Erganzung der Marktmissbrauchsverordnung Anwendung
finden. Dieses Dokument ist auch nicht auf die speziellen Anlageziele, Finanzsituationen oder Bediirfnisse der Empfanger ausgerichtet und stellt keine
individuelle Anlageberatung dar. Mit der Ausarbeitung und Verdffentlichung dieses Dokuments wird Metzler nicht als Anlageberater oder Portfolioverwal-
ter tétig. Die Empfénger sollten ihre eigensténdigen Anlageentscheidungen auf der Grundlage unabhéngiger Verfahren und Analysen, unter Heranziehung
von Verkaufs- oder sonstigen Prospekten, Informationsmemoranden und anderen Anlegerinformationen sowie wenn nétig mithilfe eines unabhéngigen
Finanzberaters gemaR ihrer spezifischen Finanzsituation und ihren Anlagezielen treffen.

Die Empfanger miissen bedenken, dass Performancedaten der Vergangenheit nicht als Indikation fiir die zukiinftige Performance angesehen werden kdn-
nen und daher nicht als Entscheidungsgrundlage fiir Investitionen in Finanzinstrumente herangezogen werden sollten.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen und Prognosen geben die unabhéngige Meinung des
Verfassers tber die in diesem Dokument behandelten Finanzinstrumente oder Emittenten zum Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung wieder und decken sich
nicht notwendigerweise mit der Meinung von Metzler, des Emittenten oder Dritter. Sie konnen sich aufgrund kiinftiger Ereignisse und Entwicklungen
verandern. Metzler ist nicht verpflichtet, dieses Dokument abzuandern, zu ergdnzen oder auf den neuesten Stand zu bringen oder die Empfanger in ande-
rer Weise dariiber zu informieren, wenn sich die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen und Progno-
sen verandern oder spater als falsch, unvollstdndig oder irrefiihrend erwiesen haben sollten. Soweit dieses Dokument Modellrechnungen enthélt, handelt
es sich um beispielhafte Berechnungen maglicher Entwicklungen, die auf verschiedenen Annahmen (zum Beispiel Ertrags- und Volatilitdtsannahmen)
beruhen. Die tatsachliche Entwicklung kann hoher oder niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und dem Eintreffen der den Modellrechnungen
zugrunde liegenden Annahmen. Daher kann die tatsachliche Entwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder zugesichert werden.

Die Empfanger sollten davon ausgehen, dass (a) Metzler berechtigt ist, Investmentbanking-, Wertpapier- oder sonstige Geschafte von oder mit den Unter-
nehmen, die Gegenstand von Researchpublikationen sind, zu akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung einer Researchpublikation beteiligt
waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein kénnen.

Metzler sowie deren Mitarbeiter konnten maglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unternehmen oder anderen Investitionsobjekten
halten oder Geschafte mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken bereitgestellt und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler weder ganz noch
teilweise kopiert, vervielféltigt oder an andere Personen weitergeben oder sonst verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in
elektronischen Medien, verbleiben bei Metzler. Soweit Metzler Hyperlinks zu Internetseiten von in ihren Researchpublikationen genannten Unternehmen
angibt, bedeutet dies nicht, dass Metzler Daten auf den verlinkten Seiten oder Daten, auf welche von diesen Seiten aus weiter zugegriffen werden kann,
bestatigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Metzler ibernimmt weder eine Haftung fiir Verlinkungen oder Daten noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der
Verlinkung und/oder Verwendung dieser Daten entstehen kénnten.

Dieses Dokument unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Der Gerichtsstand fiir etwaige Streitigkeiten ist Frankfurt am Main, Deutschland.
Mit Entgegennahme dieses Dokuments erklart sich der Empfanger mit den vorangehenden Bestimmungen einverstanden.
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