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> Widerspriiche in der amerikanischen Wirtschaftspolitik. Sie starkt den US-Dollar
auf den Devisenmirkten, mochte ihn eigentlich aber schwichen.

> Konnte sich das Jahr 2011 wiederholen, als die USA von einer Rating-Agentur he-

rabgestuft wurde?

> Die Prognose: Die US-Wahrung wird erst stirker, dann aber schwicher.

Konnte es sein, dass der Devisenmarkt hier etwas nicht
richtig verstanden hat? Da kommt in den USA ein Prasident
an die Macht, der sich "America First" auf die Fahnen ge-
schrieben hat und dies unerwartet rigoros umsetzt. Die Ak-
tienkurse sind eine Zeit lang geradezu nach oben geschos-
sen, die Zinsen sind mit beachtlicher Geschwindigkeit ge-
stiegen. Aber beim Wechselkurs merkt man davon fast gar
nichts. Unmittelbar nach der Wahl hat der US-Dollar ein
bisschen geschwankt. Aber heute notiert er gegentiber dem
Euro mit 1,07 US-Dollar je Euro nur um einen Cent unter
dem Niveau am Tag nach der Wahl. So als ob nichts gewe-
sen ware.

Wie ist das zu erkldaren? Wenn ich die Zeichen richtig deute,
dann liegt es nicht daran, dass sich der Wechselkurs in ei-
nem fest verankerten Gleichgewicht befindet. Im Gegenteil.
Der Grund ist vielmehr, dass der US-Dollar gegenwértig von
zwei Kréften in ganz unterschiedliche Richtungen gezerrt
wird. Die eine Seite zieht den US-Dollar nach oben. Die
amerikanische Wéahrung koénne, so heil3t es, angesichts der
Politik des neuen Prasidenten nur noch starker werden. Der
Euro wirde auf die Paritat fallen, vielleicht sogar noch da-
runter. Die andere Seite zieht ihn nach unten. Der Dollar sei
zu stark geworden. Er misse kréaftig fallen. Interessanter-
weise befinden sich die beiden gegensatzlichen Krafte auch
im Kopf von Trump. Er tut alles, um den Dollar stark zu ma-
chen, will ihn aber gar nicht stark haben.

»Trump wird sich
also mehr einfallen
lassen mussen.«

Die Argumente fiir einen starken Dollar stiitzen sich auf die
Fundamentalfaktoren. Das wichtigste ist natirlich "America
First": Die Importe sollen nicht mehr so stark steigen, das
Leistungsbilanzdefizit soll zuriickgehen. Zudem soll weniger
Kapital exportiert und mehr Kapital von drauf3en hereinge-
holt werden.

Hinzu kommen aber noch andere Argumente. Die Federal
Reserve ist die einzige groRe Notenbank der Welt, die die
Zinsen erhoht. An den US-Bondmaérkten ist die Rendite
mehr als zwei Prozentpunkte héher als in Deutschland.

Schlief3lich spricht fir einen starken Dollar der desolate Zu-
stand Europas. GroR3britannien verlasst die EU, in der Wah-
rungsunion nehmen die Spannungen zwischen Nord und
Siud wieder zu, die Banken haben Probleme und die Rendi-
ten sind so niedrig, dass sie keinen Investor hinter dem
Ofen hervorlocken. Wer will in einem solchen Umfeld noch
Euros haben?

DIE LEHREN DER GESCHICHTE
Euro/US-Dollar, Kurse vor 1999 aus der DM abgeleitet
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Die Vertreter des anderen Lagers verweisen mit gleicher
Uberzeugungskraft auf das bereits erreichte hohe Niveau
des US-Dollars. Wer auf dem Gipfel ist, kann nicht héher
steigen. Jede weitere Aufwertung wirde nur noch mehr Un-
ordnung bringen. Die Grafik zeigt, dass sich der US-Dollar
historisch gesehen an einem ahnlichen Punkt befindet wie
in den Jahren 1985 und 2001. Nach der Kaufkraft gemes-
sen misste der Wechselkurs heute nicht bei 1,07, sondern
bei 1,20 US-Dollar je Euro liegen, gemessen am sogenann-
ten "Big Mac-Index" sogar bei 1,30. Die Klagen der ameri-
kanischen Industrie Uber den hohen Dollarkurs sind uniiber-
horbar. Es ist klar, dass eine Reihe von Arbeitsplatzverlus-
ten in der US-Wirtschaft nicht so sehr durch unfaire Han-
delspraktiken anderer Lander verursacht ist, sondern durch
den zu hohen Wechselkurs.

Im Moment scheinen sich beide Krafte noch gegenseitig zu
neutralisieren. Das erklart die Konstanz des Wechselkurses.
Das wird aber nicht so bleiben. Der amerikanische Prasi-
dent geht mit solcher Leidenschaft daran, sein Programm
umzusetzen, dass es mich wundern wiirde, wenn der Markt
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darauf nicht reagieren wirde. Das muss friiher oder spater
zu einer Aufwertung des Dollars fiihren.

Andererseits ist der Riickschlag vorprogrammiert. Denn
Trump kann keine weitere Aufwertung brauchen. Sie wirde
all seine Bemiihungen um mehr Jobs in den USA konterka-
rieren. Er hat sich bereits mit Worten gegen eine weitere
Starkung des Dollars ausgesprochen ("It's killing us"). Solch
ein "Moral Suasion" hat aber immer nur eine begrenzte Wir-
kung, wenn nichts Handfestes dahintersteht. Daher nimmt
es der Markt noch nicht ernst.

Trump wird sich also mehr einfallen lassen missen. Das
wird er auch tun. Es hat ihm ja bisher noch nie an Ideen ge-
fehlt. Im einfachsten Fall kénnten es Devisenmarktinterven-
tionen sein. Die USA verkaufen Dollar. Das konterkariert
freilich die eher auf Restriktion setzende Geldpolitik. Trump
kénnte aber auch direkt Druck auf die Fed ausliben, die Zin-
sen nicht so stark anzuheben. Er kénnte — was seinem Na-
turell wohl am nachsten kommt — auch direkte Eingriffe in
den Kapitalverkehr erwéagen. Einer seiner Vorvorgéanger,
Ronald Reagan, hatte in einer &hnlichen Situation eine in-
ternationale Wéhrungskonferenz einberufen (Plaza-Abkom-
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Bei den Bemiihungen um einen schwécheren Dollar kénnte
Trump aber noch etwas anderes zu Hilfe kommen. Es ist
sehr wahrscheinlich, dass die geplanten Steuersenkungen
und die Infrastrukturausgaben das Budgetdefizit der USA
erhéhen werden. Das wirft zwar keine Probleme mit der
Verschuldungsobergrenze auf, denn die kann der Kongress
jederzeit anheben. Es kénnte aber zu Arger mit den Rating-
Agenturen fuhren. So etwas hat es schon einmal 2011 ge-
geben. Damals hatte Standard & Poor's die Bewertung der
USA von AAA auf AA heruntergestuft. Wenn so etwas wie-
der passieren wirde, wéare das negativ fur die Attraktivitat
des Dollars als Reservewahrung und wiirde sich auch auf
den Wechselkurs auswirken.

Fir den Anleger

Stellen Sie sich darauf ein, dass die bisherige Ruhe an den
Devisenmarkten nicht von Dauer ist. Der Dollar wird sich zu-
nachst gegeniiber dem Euro aufwerten. Er wird dann aber
wieder schwécher werden. Ich gehe davon aus, dass er am

men im Herbst 1985). Das hat geholfen, passt aber wohl Ende des Jahres deutlich schwécher als heute ist.

nicht in die Trump'sche Philosophie.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Thnen: martin.huefner@assenagon.com.
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