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US-DOLLAR HAT ALS SAFE HAVEN NOCH NICHT AUSGEDIENT

von Moritz Paysen und Dr. J6tn Quitzau

US-Dollar unter Druck

Der US-Dollar ist in den vergangenen Monaten deutlich
unter Druck geraten. Mitte Mirz hatte die US-Wihrung
ihren vorlaufigen Hochststand erreicht. Damals erhielt man
fir einen Euro lediglich etwas mehr als 1,06 US-Dollar.
Aktuell gibt es fiir einen Euro gut 1,16 US-Dollar, zwi-
schenzeitlich war der Wechselkurs sogar auf fast 1,20 US-
Dollar je Euro gestiegen. Auch der breiter angelegte Dollar-
Index, der die Wechselkursverinderung gegeniiber einem
Wihrungskorb abbildet, ist in dieser Zeit spiirbar gesunken
(Abb. 1).

Manche Beobachter sehen darin nicht blof3 eine vortiberge-
hende Schwichephase, wie sie am Devisenmarkt immer
wieder vorkommt. Fur sie ist dies ein Indiz, dass der US-
Dollar seinen Status als Safe Haven, also als sichere Anla-
gewihrung in unruhigen Zeiten, dauerhaft einbii3t. Ihr
Argument: Wenn der US-Dollar wihrend einer ,,Jahrhun-
dert-Rezession nicht auf-, sondern abwertet, dann haben
die Marktakteure offenbar das Vertrauen in die USA als
Anlagestandort verloren. Der Abgesang auf den Dollar
wird garniert mit dem Hinweis auf die schwache politische
Fihrung, das mangelhafte Corona-Krisenmanagement und
die horrenden Haushaltsdefizite sowie steigende Staats-
schulden.

Abb. 1: Dollar-Index - Schwachephase der US-Wahrung
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Irrefiihrender Befund

Der skizzierte Befund ist mindestens irrefithrend, denn der
US-Dollar war im ersten Quartal, als die Corona-Pandemie
ihren Lauf nahm, tatsichlich als sicherer Hafen gesucht.
Seine stirkste Phase hatte die amerikanische Wihrung Mitte
Mirz. Zu dieser Zeit war der Euro auf nur noch gut 1,06
US-Dollar je Euro gesunken. Wegen der massiven geld-
und fiskalpolitischen MaBnahmen in den USA und in Eu-
ropa, kam es beim Wechselkurs EUR/USD zu einem krif-
tigen Auf und Ab, letztlich war es bis Mitte Mai aber eine
volatile Seitwirtsbewegung,.

Exrst als sich ab Mitte Mai deutlicher abzeichnete, dass die
Corona-Krise wirtschaftlich nicht zum Weltuntergang fiih-
ren wiirde, begann die Schwichephase des US-Dollars, der
Eurokurs stieg entsprechend an. An den Aktienmirkten
hatte die Erholung bereits frither begonnen und die
Corona-Krise wurde zunehmend ausgepreist — auch wenn
sie realwirtschaftlich noch lange nicht Uberstanden ist —,
sodass die Suche nach einem sicheren Anlagehafen voriiber
war und der Dollarraum nicht mehr gesucht wurde.

Abb. 2: US-Dollar in turbulenten Phasen gesucht
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Als Anfang vergangener Woche die Aktienkurse erneut
cinbrachen und der Dollarkurs gleichzeitig in die Hohe
schoss, zeigte sich einmal mehr, dass der Dollar weiter als
sicherer Anlagehafen gefragt ist. Der Dollar ist trotz aller
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Probleme, mit denen die Wirtschaft, aber auch die USA als
Land momentan kidmpfen, einfach noch zu wichtig und zu
unentbehrlich. Die Wirtschaft ist gro3 und dynamisch, der
Anleihemarkt hochliquide, die Zinsen im Vergleich zu den
anderen grolen Wirtschaftsrdumen attraktiver und politisch
ist Amerika immer noch eine GroB3macht.

Weitere Einflussfaktoren

Abbildung 2 zeigt einen Zusammenhang zwischen Kapi-
talmarktstimmung (hier gemessen am DAX) und dem Eu-
ro-Dollar-Wechselkurs. Allerdings gibt es keine streng posi-
tive Korrelation, weil die Safe-Haven-Thematik natiirlich
nur einer unter vielen Bestimmungsfaktoren des Wechsel-
kurses ist. Geldpolitische Entscheidungen spiclen eine
Hauptrolle. So stieg der Euro zum US-Dollar Ende Febru-
ar/Anfang Mirz von 1,08 auf 1,14, weil die amerikanische
Notenbank die Geldpolitik iberraschend stark gelockert
hatte, wihrend die EZB ihr konventionelles geldpolitisches
Instrumentarium bereits ausgeschépft hatte. Zudem 16sten
Kapitalmarktakteure Carry Trades auf, wodurch die Nach-
frage nach Euro stieg.

Als die Pandemie im Mairz massive wirtschaftliche Ein-
schrinkungen erforderlich machte, haben die Regierungen
und Notenbanken auf beiden Seiten des Atlantiks gewaltige
Rettungsmallnahmen beschlossen. Am  Devisenmarkt
mussten die daraus resultierenden Effekte fur die Wirt-
schaft und fur die Finanzmirkte erst einmal verarbeitet

werden. Kriftige Kursausschlige waren die Folge.

Der vermutlich wichtigste Grund fiir den seit Mai gestiege-
nen Burokurs (und zugleich gefallenen Dollarkurs) durfte
der im Mai vorgeschlagene und im Juli beschlossene ,,Wie-
deraufbaufonds® der Europiischen Union sein. Mit der
Einigung hat die EU ein Zeichen der Solidaritit mit den
wirtschaftlich schwicheren und von der Pandemie beson-
ders stark getroffenen Lindern gesendet. Latent vorhande-
ne Huro-Zerfallsingste wurden deshalb ausgepreist. Der
Euro geht zumindest vorerst gestirkt aus der Corona-Kirise
hervor.

Noch etwas spricht gegen die Erzdhlung des Dollar-
Bedeutungsverlustes: Der fundamental faire Wert fir den
Wechselkurs dirfte bei etwa 1,25 US-Dollar je Euro liegen.
Somit ist der Dollar auch auf dem gegenwirtigen Kursni-
veau keineswegs schwach, sondern noch immer leicht
tberbewertet, der Euro entsprechend leicht unterbewertet.

USD und JPY als sicherer Hafen nachgefragt
Abbildung 3

zwischen
AUD/JPY (invers) und dem Dollar Index (DXY). Wih-
rend der ersten Welle waren USD und JPY schr nachge-
fragt. Nachdem die Gefahr gebannt schien, investierten

zeigt einen Zusammenhang

Marktteilnehmer wieder in Risiko-Assets und verlieBen die
sicheren Hifen. Seit Ende September steigt die Waht-
scheinlichkeit einer zweiten Infektionswelle und mit ihr die
Nachfrage nach den sicheren Hifen.

Abb. 3: US-Dollar bleibt ein sicherer Hafen
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AUD/JPY gilt als das klassische Risikobarometer des Devi-
senmarkts, da der australische Dollar sehr positiv auf ein
hohes Weltwirtschaftswachstum und steigende Rohstoff-
nachfrage reagiert, auf sich eintriitbende Konjunkturerwar-
tungen jedoch sehr negativ. Der japanische Yen hingegen
wirkt genau entgegengesetzt und wird in Krisenzeit, genau
wie der US-Dollat, als ein sicherer Hafen am Devisenmarkt
gehandelt.

Zwillingsdefizit

Ein beliebtes und immer wiederkehrendes Argument der
US-Dollar-Biren ist das hohe Zwillingsdefizit, sprich:
Haushalts- und Leistungsbilanzdefizit, welches sich durch
die Covid-19 Pandemie noch einmal deutlich ausgeweitet
hat. Es ist durchaus plausibel, dass sich eine sehr hohe
Schuldenlast negativ auf das Wirtschaftswachstum und
damit auch auf die Wihrung auswirken kann. Dieser Ar-
gumentation kann man jedoch nur folgen, sofern man an-
nimmt, dass Investoren nicht mehr gewillt sind, die Schul-
den des Staates zu finanzieren und deswegen keine neue
Schuldenaufnahme méglich ist. Doch das Gegenteil ist der
Fall: Neben der Fed, die als starker Kiufer aus dem Inland
im US-Anleihenmarkt auftritt, sind auch zahlreiche Invest-
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mentfonds als Kiufer aktiv. Fur auslindische Investoren
wat es vor der Pandemie attraktiver, US-Staatsanleihen zu
erwerben, als deren Zinsen noch deutlich hoher waren als
vergleichbare Staatsanleihen anderer Industrielinder. Trotz
aller Widrigkeiten ist die amerikanische Wirtschaft im Ver-
gleich zum Rest der Welt immer noch extrem stark, sodass
eine vergleichbare Investitionsméglichkeit in dem Segment

schwer zu finden ist.

Die neue Politik der Fed

Die neue Strategie der Fed wird die Phase der extrem ex-
pansiven Geldpolitik verlingern. Doch wird sie deswegen
auch schadlich fur den US-Dollar? Wirde nur die Fed eine
expansive Geldpolitik verfolgen und die anderen Noten-
banken nicht, dann wirde der US-Dollar mit hoher Waht-
scheinlichkeit spirbar abwerten. In der Vergangenheit hat
sich jedoch gezeigt, dass die Notenbanken anderer Indust-
rielinder der Fed-Politik folgen oder leicht abgewandelt
anwenden. Der Kampf gegen die niedrige Inflation betrifft
viele groBle Volkswirtschaften. Es bleibt abzuwarten, ob
andere Notenbanken ihre geldpolitische Strategie ebenfalls
anpassen. Die Fed ist der ,,First mover und der Dollar hat
dadurch vorerst Gegenwind bekommen. Auch wenn die
Fed Vorreiter ist, ganz wird die EZB ihr wohl nicht folgen.
Insofern ist die neue Strategie im Trend leicht negativ fiir
den Dollarkurs.

Allerdings hat die amerikanische Notenbank nach der gro-
Ben Finanzkrise als eine der wenigen Zentralbanken die
Zinsen wieder nennenswert angehoben. Ausgeschlossen ist
es nicht, dass die Fed in einigen Jahren erneut vorweg mar-
schiert, wenn es darum geht, die Geldpolitik wieder zu
straffen. Die Stellung des US-Dollars in der Welt sechen wir
aktuell jedenfalls noch nicht gefdhrdet.
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