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Abwertung nur durch Kooperation und nicht durch einen Wahrungskrieg erreichbar

Die Diskussion um einen schwécheren US-Dollar wird anhalten. Denn die Handelspolitik der USA wird weder zu bedeutenden
strukturellen Veranderungen des Handelsbilanzdefizits fiihren, noch Wachstumsimpulse liefern. Doch beides braucht US-Prasi-
dent Trump. Denn der 45. US-Prasident lauft Gefahr, im Wahljahr 2020 mit einer schwachen US-Konjunktur konfrontiert zu wer-
den, die seinen Stimmungsquoten sicherlich nicht helfen wiirde. Bereits aktuell gibt es zunehmende Indizien fiir eine Abkiihlung
der US-Konjunktur. Damit wird der politische Druck auf die Fed bestehen bleiben, angeheizt durch Twitter-Kommentare von
Trump, in denen er einen schwécheren US-Dollar fordert (s. IKB-Kapitalmarkt-News 9. Mai 2019). Auch wenn dieses Verhalten
auf viel Unverstandnis trifft, ist es nicht uniblich. Bereits US-Président Reagan hatte 1985 eine koordinierte Aktion zur Schwa-
chung des US-Dollar forciert. Hierzu bendtigte und sicherte sich die US-Regierung die Kooperation der Regierungen von Deutsch-
land, Frankreich, GrofR3britannien und Japan. Der Erfolg der Abwertung war so gro3, dass 1987 koordinierte Gegenmafinahmen
notwendig waren. Es war die gemeinsame Einsicht und nicht ein Alleingang oder Konfrontationskurs, die zu dieser deut-
lichen Devisenkursveranderung fihrte.

Da eine Notenbank das Monopol der Geldschdpfung hat, kann sie die eigene Wahrung unter Druck setzen. Wie am Beispiel der
Schweiz zu sehen ist, kann jedoch ein Alleingang vor allem im Falle von kleineren Léandern bzw. bei hohem Transaktionsvolumen
auf den Devisenmarkten zu einer massiven und nicht anhaltenden Aufblahung der Notenbankbilanz fuhren. In den 80er Jahren
betrug das Devisenhandelsvolumen des US-Dollar nur ein Bruchteil des heutigen Volumens, das im Jahr 2016 téglich bei
rund 4,4 Billionen US-Dollar (23,5 % des US-BIP) lag. Dennoch war bereits damals eine koordinierte Intervention notwen-
dig. Damit ist ein Erfolg von Direktinterventionen der Notenbanken zur nachdriucklichen Schwéchung der eigenen Wahrung trotz
des Monopols der Geldschépfung angesichts des heutigen Transaktionsvolumens und der Freiheit internationaler Kapitalbewe-
gungen eher unwahrscheinlich. Entscheidend fur einen nachhaltigen Einfluss sind heutzutage vor allem die Unterstiitzung
privater Kapitalbewegungen und die Zinspolitik der Notenbanken. Somitist vor allem der Zinsunterscheid fur die Bestimmung
des EUR/USD-Devisenkurses entscheidend.

Ein Wahrungskrieg wiirde die Devisenreserven der Notenbanken und deren Bilanzen ausweiten, an den relativen Preisen der
Devisenkurse wirde sich jedoch wenig dndern. Die Folgen waren primar auf den Zinsmarkten sichtbar. Dennoch birgt der Kon-
frontationskurs des US-Présidenten nur ein geringes Risiko fir eine US-Dollar-Abwertung — es sei denn, die US-Wachs-
tumsaussichten wiirden dadurch deutlich in Mitleidenschaft gezogen und der Druck auf die Fed wirde zunehmen.

Abb. 1: Tagliche Devisenkurstransaktionen aller Wahrungen in Mrd. US-Dollar
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Wie konnte die chinesische Wahrung kurzlich im Alleingang abgewertet werden? Im historischen Verlauf war die Abwertung nicht
bedeutend. Auch bleibt abzuwarten, als wie nachhaltig sie sich erweisen wird. Entscheidend ist jedoch, dass die chinesische
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Wahrung von der chinesischen Notenbank in einem starkeren MaRRe beeinflusst werden kann, als dies bei anderen Wé&hrungen
der Fall ist. Denn noch wird der Wert der chinesischen Wahrung nicht durch private Kapitalbewegungen bestimmt, sondern mit
Hilfe von Kapitalkontrollen durch die Notenbank. Ein tégliches Handelsvolumen von rund 190 Mrd. US-Dollar 2016 deutet zudem
auf die Moglichkeit hin, durch direkte Interventionen den Kurs beeinflussen zu kénnen. Dies gilt vor allem, weil es sich um eine
Abwertung und damit den Verkauf von Yuan durch die chinesische Notenbank handelt. So konnte sie die Wahrung Gber Jahre
und trotz eines zeitweise bedeutenden Handelsbilanziiberschusses relativ schwach halten, musste dafir allerdings massive De-
visenreserven aufbauen.

»Whatever it takes*“ — aber nur fiir die Euro-Zone

Die risikofreien Renditen in Japan, der Schweiz und der Euro-Zone sind negativ, wahrend der Brexit den britischen Ausblick und
das britische Pfund belastet. Auch aus realwirtschaftlicher Sicht gibt es aktuell wenig Alternativen zum US-Dollar. Die Nachhaltig-
keit des chinesischen Wachstumsmodells steht zunehmend in Zweifel, wahrend die Wachstums- und Schuldendynamik der Euro-
Zone und Japans ohne anhaltend niedrige Zinsen nicht Glberzeugen kdnnen. Weder die européische, japanische, britische, noch
die chinesische Konjunktur scheinen ausreichend robust zu sein, um deutliche Zinsanstiege sowie eine nachhaltige Aufwertung
ihrer Wahrungen zu verkraften. Auch sprechen jiingste Entwicklungen in Italien und sich erneut ausweitende Risikopramien eher
fur einen schwachen Euro. Damit dirfte der US-Préasident relativ wenig Unterstiitzung fur eine koordinierte und nennenswerte
Abwertung des US-Dollar finden — zumindest bei den entscheidenden Notenbanken. Zentralbanken von Schwellenlandern, die in
US-Dollar verschuldet sind, mégen dies anders sehen.

Abb. 2: Offenheitsgrad: Ex- und Importe in % des BIP
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Rund ¥4 aller téaglichen US-Dollar-Transaktionen in Hohe von 4,4 Billionen bezogen sich 2016 auf den Euro; 50 % auf Euro, Yen
und Pfund zusammen (Chinas Beitrag lag bei 3,8 %). EZB, Bank of Japan und Bank of England sind fur eine koordinierte US-
Dollar-Veranderung demnach immer noch entscheidend. Doch gerade die EZB hat keinen Spielraum. Denn die Euro-Zone ist
deutlich offener als die USA, sodass der Einfluss des Devisenkurses auf den Wachstums- und Inflationsprozess von grol3er Be-
deutung ist. Eine Aufwertung des Euro stellt somit eine nicht triviale geldpolitische Straffung dar, die relativ schnell durch eine
geldpolitische Lockerung ausgeglichen werden misste. Nur im Fall von nachhaltigen exogenen Wachstums- und Inflationsschi-
ben hatte die EZB Raum, eine nennenswerte Euro-Aufwertung zuzulassen. Bei einer weiterhin moderaten Geldmengenauswei-
tung in der Euro-Zone bzw. einem nicht iberzeugendem Inflationsprozess ist dies jedoch nicht der Fall. Anders ausgedruckt: Sieht
sich die Fed gendtigt, die Zinsen deutlich zu senken, setzt sie damit den US-Dollar unter Druck und die EZB ist dann gefordert,
mit einer raschen Zinssenkung bzw. einer geldpolitischen Lockerung zu antworten.

Mit einer sich abkiihlenden US-Konjunktur sollte die Fed zunehmend Raum finden, ihren Leitzins zu senken. Sie wird auch durch
eine negative Zinskurve bestérkt, die einen gewissen Handlungsbedarf der Fed signalisiert. Isoliert betrachtet fiihrt eine Senkung
des US-Leitzinses zu niedrigeren US-Renditen, die wiederum deutsche Renditen unter Druck setzen. Dennoch, historisch gese-
hen hat eine US-Leitzinssenkung immer zu einer Einengung des Langfristzinsdifferenzials gefuihrt, die den US-Dollar unter Ab-
wertungsdruck setzt. Allerdings hat die Negativzinspolitik der EZB sowie ihre Bereitschaft, neue geldpolitische Wege zu gehen,
dazu gefihrt, dass die 0 %-Untergrenze fir Bundrenditen keine feste Barriere mehr darstellt und sich das Zinsdifferenzial somit
nicht wie friher durch US-Zinssenkungen relativ schnell schlieRen lasst. Insbesondere seit dem Ausbruch der européischen
Staatsschuldenkrise und Draghis Versprechen im Juli 2012, alles zu tun, um den Euro zu erhalten, hat sich die européi-
sche Geldpolitik von den USA entkoppelt und zu einem grundséatzlich weiteren Zinsdifferenzial gefihrt — und damit zu
einem schwécheren Euro. Dies hat jedoch weniger mit dem expliziten Bestreben der EZB zu tun, den Euro kiinstlich schwach
zu halten. Es geht eher darum, die Geldpolitik angesichts hoher Schuldenquoten sowie schwachen BIP- und
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Geldmengenwachstums ausreichend expansiv zu gestalten. Dass ein schwacher Euro aufgrund des hohen Offenheitsgrads hier-
bei hilft, ist unbestritten.

Abb. 3: 10-Jahres-Renditen in %
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Ausblick EUR/USD-Kurs —trotz viel Larm von Trump nur moderate Abwertung

GemaR IKB-Schatzungen wiirde sich eine Aufwertung des Euro auf tiber EUR/USD 1,40 erst bei einer SchlieBung des aktuellen
Zinsdifferenzials von 230 bp ergeben. Hierfur wére allerdings eine drastische Eintrubung der US-Konjunktur in Kombination mit
einem relativ stabilen europaischen Ausblick erforderlich. Aus europdaischer Sicht ist solche eine Entwicklung jedoch selbst mittel-
fristig eher unwahrscheinlich, da die Schulden-, Wachstum- und Geldmengendynamik der EZB keinen Raum fir die dafir notwen-
digen Zinsanstiege gibt.

Die EZB mag in Folge der anhaltend schwachen Euro-Konjunktur bereits im September genétigt sein, den Einlagenzinssatz weiter
zu senken. Allerdings haben die Mérkte aktuell bereits einiges an geldpolitischer Lockerung antizipiert. Vor allem bei der aktuellen
Bundrendite von -0,6 % ist eine Reduzierung des Zinsdifferenzials durch korrigierende deutsche Renditen nicht auszuschliel3en.
Grundsatzlich deutet auch eine héhere US-Inflation isoliert betrachtet auf einen gewissen Abwertungstrend des US-Dollar gegen-
Uber dem Euro hin. Insgesamt bestehen somit durchaus Argumente fiir einen moderat schwéacheren US-Dollar. Das Abwertungs-
potenzial gegeniiber dem Euro bleibt aber begrenzt und reicht sicherlich nicht aus, um nennenswerte Fortschritte in der Reduzie-
rung des strukturellen US-Handelsbilanzdefizits sicherzustellen — vor allem bis zu den nachsten US-Wahlen im November 2020.

Fazit: Bei nachlassender US-Konjunktur und angesichts der in 2020 bevorstehenden Prasidentschafts-Wahlen wird Trump zu-
nehmend auf die Notwendigkeit eines schwachen US-Dollar verweisen. Eine US-Dollar-Abwertung wére allerdings eher durch
Kooperation der Fed mit anderen Notenbanken und insbesondere mit koordinierter Zinspolitik der Notenbanken zu erreichen als
durch Konfrontation. Wichtige Notenbanken — allen voran die EZB — haben jedoch angesichts herausfordernder wirtschaftlicher
Parameter wenig Spielraum. Insbesondere seit der Euro-Krise verfolgt die EZB eine Geldpolitik, die das Zinsdifferenzial zu den
USA strukturell ausgeweitet hat und der Euro-Zone dadurch notwendige Wachstumsimpulse liefert. Ausgangspunkt war Draghis
Versprechen von 2012, alles zu tun, um den Euro zu erhalten. Eine sich abkuhlende US-Konjunktur wird das Zinsdifferenzial
deshalb nur begrenzt einengen, was dem Euro nur moderaten Auftrieb gegentiber dem US-Dollar geben sollte. Die IKB erwartet
Ende 2020 einen EUR/USD von rund 1,24.
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von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieBlich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Uber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfigen, um unter Berlicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(heben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
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