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MAKE THE DOLLAR WEAK AGAIN

Welche Méglichkeiten haben die USA, den AuRenwert des US-Dollar zu schwachen? Ein ,Mar-a-Lago-Abkommen*“, das derzeit viel
diskutiert wird, wiirde auf eine Umschuldung der im Ausland gehaltenen US-Staatsanleihen hinauslaufen. Denkbar wére auch ein
US-Staatsfonds, der in grofRem Stil ausldndische Vermégenswerte aufkauft und so den US-Dollar schwécht. Diskutiert wird zudem
eine Steuer auf Kapitalimporte, die zu einer geringeren auslandischen Nachfrage nach US-Dollar fiihren wiirde. Schliefilich wére
auch eine deutliche Senkung der Leitzinsen mdglich, um den US-Dollar zu schwéchen. Keiner dieser vier Wege ist jedoch ohne
gravierende Nebenwirkungen. Selbst innerhalb der republikanischen Partei scheint es umstritten zu sein, ob man die Politik des

starken US-Dollar tiberhaupt aufgeben will.

Gebannt und besorgt verfolgt die Welt die Zollpolitik in
den USA. Doch was sich dort gerade abspielt, konnte nur
der Vorbote einer viel grundlegenderen Umwalzung des
Welthandelssystems sein. Moglicherweise wollen die
USA mit den Importzodllen nur ihre Verhandlungsposition
verbessern, um etwas anderes zu erreichen: die
Zustimmung der wichtigsten Industrienationen zu einer
dauerhaften Abwertung des US-Dollar.

Das historische Vorbild ist der Plaza-Accord vor 40 Jahren.
Nach dem Ende des Bretton-Woods-Systems fester
Wechselkurse im Jahr 1973 hatte die Hochzinspolitik der
USA unter Zentralbankprdasident Volcker Anfang der
1980er Jahre zu einer massiven Aufwertung des US-Dollar
gefiihrt, die es Deutschland und Japan erleichterte, ihre
Automobile giinstig in den USA zu verkaufen. Bei ihrem
Treffen am 22. September 1985 im Plaza Hotel in New York
verstandigten sich die Finanzminister der USA, Japans,
Grof3britanniens, Frankreichs und der Bundesrepublik
Deutschland, ihre Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar
aufzuwerten. Das Plaza-Abkommen war aus Sicht der USA
einvoller Erfolg, allerdings vor allem, weil die Leitzinsen in
den USA danach kraftig gesenkt wurden. Der US-Dollar
wertete so schnell ab, dass anderthalb Jahre spater im
sogenannten Louvre-Accord beschlossen wurde, diese
Entwicklung wieder zu stoppen.

Im Gegensatz zu 1985 ist es heute jedoch nicht in erster
Linie die Geldpolitik, die zu einer Aufwertung des US-
Dollar gefiihrt hat. Das informelle Bretton-Woods-II-
System, das sich ab 2001 mit der Aufnahme Chinas in die
Welthandelsorganisation WTO etabliert hatte, fiihrte zu
einer strukturellen ausldandischen Nachfrage nach US-
Dollar. Die USA lassen grofe Teile ihres Leistungsbilanz-
und Haushaltsdefizits durch asiatische Kapitalzufliisse
finanzieren. Da US-Staatsanleihen das einzige Asset sind,
das weltweit in groBem Umfang als Reserve gehalten wird,
fuhrt die anhaltende Auslandsnachfrage nach US-
Vermdgenswerten zu einer Aufwertung des Dollar.

AuBenwert des US-Dollar
(ggu. EUR, JPY, GBP, CAD, SEK und CHF; DXY-Index)

160

140

120

100

80

60
NRER3YBE8Y3 88 88833858
§5388538588538338853885388533

Anders als das Plaza-Abkommen vor 40 Jahren wiirde ein
»Mar-a-Lago-Abkommen* auf eine Restrukturierung der
US-Staatsanleihen
hinauslaufen. Dies sieht der von Stephen Miran im

im Ausland gehaltenen
November letzten Jahres vorgestellte Plan vor (Link). Eine
Nutzung des US-Markts fiir die internationale
Reservehaltung wdre danach nur noch {ber nicht
handelbare 100-jdhrige Nullkupon-Staatsanleihen
(,Century Bonds“) moglich. Auslandische Privatanleger,
die in US-Treasuries investieren, wdren davon zwar nicht
direkt betroffen, wiirden aber unter einer Abwertung des
US-Dollar und  voraussichtlich  steigenden  US-

Kapitalmarktzinsen leiden.

Wahrend die USA 1985 die grofiten Handelsdefizite mit
verblindeten Staaten aufwiesen, stellt sich die Situation
40 Jahre spdter vollig anders dar. Das grofite Defizit
besteht mit dem Systemrivalen China. Ob Zolle ein
geeignetes Druckmittel wdren, um China zu einer
Umschuldung seiner Bestdande an US-Staatsanleihen zu
bewegen, ist fraglich. Eine Alternative zu einer
Umschuldung konnte daher ein US-Staatsfonds sein, der
mit US-Dollar Vermdgenswerte im Ausland und in
auslandischer Wé&hrung kauft (z.B. Ressourcen aus
Gronland oder der Ukraine). Dies wiirde den Auf3enwert
des US-Dollar schwdchen. Im  Gegensatz zu
Olférderldndern wie Norwegen oder Saudi-Arabien kdnnte
ein solcher Fonds allerdings nicht aus liberschiissigen



https://www.hudsonbaycapital.com/documents/FG/hudsonbay/research/638199_A_Users_Guide_to_Restructuring_the_Global_Trading_System.pdf

Staatseinnahmen finanziert werden. Denkbar ware daher
eine Besicherung durch die Goldreserven der USA, die
derzeit einen Wert von 790 Mrd. US-Dollar haben. Moglich
wdre auch eine Absicherung durch den staatlichen
Grundbesitz, dessen Wert auf tiber zwei Bio. US-Dollar
geschatzt wird. Ob die USA jedoch geniigend attraktive
und fiir den Staat erwerbbare Vermdgenswerte im Ausland
finden werden, ist zu bezweifeln.

Eine weitere Moglichkeit, den Dollar zu schwéachen, ware
eine Kapitalzuflusssteuer. Jeder US-Biirger, der eine
Aktie oder Anleihe an einen Auslander verkauft, miisste
eine anteilige Steuer an den Staat abfiihren. Der Okonom
Maurice Obstfeld weist darauf hin, dass eine solche
Steuer zu einem deutlichen Anstieg der Zinsen in den USA
fihren wirde. Wenn die Finanzierung durch Auslander
teurer wird, steigt die Kapitalnachfrage im Inland und
damit die Zinsen, was wiederum Investitionen und
Wachstum bremst. (Link).

Der vierte Weg ware schlieBlich eine deutliche Senkung
der Leitzinsen in den USA. Dies hdtte vor allem dann eine
Abwertung des US-Dollar zur Folge, wenn der Rest der Welt
diesem Weg nicht folgen wiirde. Die Hohe der Leitzinsen
wird jedoch von der US-Notenbank festgelegt, die
unabhdngig von der US-Regierung ist. Zu niedrige
Leitzinsen wiirden die Wirtschaft tiberhitzen und die
Inflation ansteigen lassen.

Keine der vier skizzierten Moglichkeiten, den US-Dollar zu
schwdchen, ist also wirklich iiberzeugend. Aber nicht nur
deshalb diirfte es den USA schwer fallen, den US-Dollar
dauerhaft zu schwédchen. Nicht alle Republikaner sind
davon iiberzeugt, dass der AuBenwert der US-Wahrung
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derzeit iiberhaupt das grofite Problem der US-
Wirtschaft ist. Wie die erste Grafik zeigt, war die
Aufwertung des US-Dollar in den letzten Jahren weit
weniger dramatisch als in der Zeit vor dem Plaza-
Abkommen.

Hochste US-Handelsdefizite
(Mrd. USD; inflationsbereinigt nach Landern;
Quelle: Atlantic Council)
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Dariiber hinaus stellt sich die Frage, ob ein starker US-
Dollar wirklich von Nachteil ist. Eine Abwertung des Dollar
wiirde die Importpreise und damit die Inflation in den USA
erhohen. US-Finanzminister Bessent bekraftigte daher
kiirzlich, dass sich an der Politik des starken Dollar
nichts gedndert habe. Allerdings werde die Trump-
Administration gegen bilaterale Wahrungsmanipulationen
vorgehen. Entsprechende Initiativen gab es bereits in
Trumps erster Amtszeit.

Ein “Mar-a-Lago-Accord”, iiber den derzeit viel
diskutiert wird, ist daher eher unwahrscheinlich und
hdtte mit dem Plaza-Accord von 1985 wenig zu tun. Das
Plaza-Hotel in New York wurde {ibrigens 1988 von keinem
Geringeren als Donald Trump gekauft. Vier Jahre spater
musste es Konkurs anmelden.
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enthaltenen Aussagen konnen jederzeit ohne Vorankiindigung geédndert werden. Dieses Werk stellt weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf von
Wertpapieren dar und ersetzt keine aktuelle anleger- und produktbezogene Beratung iiher den Erwerb von Wertpapieren. Voraussetzung fiir eine kunden- und produktgerechte Beratung ist, dass
Sie uns auf unsere Fragen bezogen auf Ihre Anlageziele und finanziellen Verhaltnisse aktuelle, richtige und vollstdndige Angaben machen. Nur so sind wir in der Lage, Thnen Empfehlungen
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