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Wie Donald Trump den Dollar beschadigt
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Der amerikanische Prasident hilt sich an keine Regeln. Damit gerat auch die
amerikanische Wahrung ins Wanken. Banken bereiten sich auf GroRrisiken im

Anleihemarkt vor.

69 N o<g Zur App

Die Ratingagentur Moody’s hat die Kreditwiirdigkeit der Vereinigten Staaten
vergangene Woche herabgestuft. Sie verwies auf die politische Polarisierung und
drohende ,grol3e, dauerhafte staatliche Defizite®. Gleichzeitig begriindet sie die
Stabilitat des Kreditausblicks mit der Wirtschaftskraft der USA, der Starke und
Unabhangigkeit ihrer Institutionen und dem Reservestatus ihrer Wahrung, zu dem es

global keine Alternative gebe.

Der Dollar ist nicht nur die seit Bretton Woods dominierende globale Handels- und
Reservewahrung und ein integraler Bestandteil US-amerikanischer Machtprojektion.

Amerikanische Staatsanleihen sind die liquideste Assetklasse weltweit und dienen



dementsprechend auch als global wichtigste Referenz fiir Finanzanlagen, und sie sind

damit ein entscheidender Stabilitatsanker des globalen Finanzgeschehens.

Was der ehemalige franzosische Finanzminister und spatere Prasident Valéry Giscard
d’Estaing einst als ,exorbitant privilege” der Vereinigten Staaten bezeichnete, sahen
schon viele amerikanische Prasidenten vor Donald Trump eher als Last an. Nicht
grundlos war London lange Zeit das fithrende Finanzzentrum weltweit, und in den
Sechzigerjahren bildete sich der sogenannte ,,Eurodollar“-Markt heraus, paradoxes
Ergebnis des Versuchs der US-Regierung, die Kontrolle tiber die US-Treasury-Markte
zu behalten. Unter Okonomen ist es heute weitgehend unbestritten, dass die globale
Bedeutung und Nachfrage nach dem Dollar den USA nicht nur einen
Finanzierungsvorteil von rund 100 Basispunkten auf ihre Zinskosten verschaffen,
sondern eben auch jene immense Fahigkeit, ,exorbitante® Defizite im Staatshaushalt

zu finanzieren.

Das Vertrauenskapital wird atomisiert

Ganz offensichtlich will auch die Trump-Administration von diesen Privilegien weiter
Gebrauch machen, und sie droht mit Strafzollen gegen Lander, die an Alternativen
zum Dollar als Reservewahrung arbeiten. Doch ansonsten geht sie mit diesem Privileg
so freihandig um wie mit dem Vertrauenskapital, das die USA weltweit als westliche
Fiihrungsmacht aufgebaut hatten und das jetzt in einem frenetischen , deal making*
atomisiert zu werden droht. Und sie unterschatzt ganz offensichtlich, dass dieser
Finanzierungsvorteil nicht nur die staatlichen, sondern auch die privaten Zinskosten

erheblich subventioniert.



Auslander halten einen entscheidenden Anteil an US-Anleihen

Auslandische und inlandische Anteile an US-Staatsanleihen
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Die Anteile der zehn groRRten auslandischen Halter

Jeweiliger Anteil an allen US-Staatsanleihen

Japan 12,40 %

China 8,87 %

GroRbritannien 8,44 %

Luxemburg 4,95 %

Kaimaninseln 4,89 %

Kanada 443 %

Belgien 4,38 %
Irland 3,97 %
Frankreich 3,88 %
Schweiz 3,49 %
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Fiir eine Verringerung der Haushaltsdefizite gab es seit Bill Clinton keine relevante
politische Energie in Washington mehr; die lange Zeit niedriger Zinsen nahm jeden
Druck, und intellektuell schienen die Propagandisten der ,Modern Monetary Theory“,
gemal} der Defizite keine Rolle spielen, die Szenerie zu beherrschen. Inzwischen hat
sich das Zinsumfeld massiv gedreht, aber der Haushalt, der vergangene Woche durch
das Reprisentantenhaus ging, bestatigt vorlaufig den von Trump eingeschlagenen
Pfad mit einem prognostizierten Defizit von rund sieben Prozent des
Bruttoinlandsproduktes (BIP) in den Jahren ab 2027, laut dem Committee for a

Responsible Budget.

Wahrend unter Beobachtern in Washington Konsens dariiber herrscht, dass Trump
sich fiir das Thema Haushaltsdefizit nicht im Mindesten interessiert, verbreitet sein
Lager zum Beispiel aus der Denkfabrik Heritage Foundation die Erwartung, dass die
USA in Kiirze ,,explosives Wachstum® erleben wiirden und damit das Thema der
Defizite erledigt sein werde. Zwar erweist sich die US-Wirtschaft derzeit als relativ
schockresilient, doch angesichts der chaotischen Zollpolitik sieht die amerikanische
Bank JPMorgan die USA und mit ihnen die Weltwirtschaft mit einer
Wahrscheinlichkeit von 60 Prozent in eine Rezession geraten, die dann in eine
Stagflation miinden diirfte. Und JPMorgan-Chairman und -CEO Jamie Dimon warnt
schon seit Jahren vor der ,Klippe®, auf die die USA ,mit circa 60 Meilen pro Stunde*

zZusteuerten.

Grenzen werden ignoriert

Die Trump-Administration wird sich nicht durch solche Warnungen zu einer Korrektur
veranlasst sehen. Grenzen werden nicht getestet, sondern ignoriert, bis sie plotzlich zu
einer Korrektur zwingen. So lief§ sich Trump auf eine ,,Pause” bei den Zéllen erst ein,
als am 8. April die US-Anleihemarkte einbrachen. Die Panik im Weillen Haus fithrte
immerhin dazu, dass Trump von seinem Vorhaben ablield, Notenbank-Chef Jerome
Powell zu feuern. Man hatte dem Préisidenten vorhergesagt, dass dieses - im Ubrigen
nicht ohne Weiteres mogliche — Vorhaben zu einem weiteren Schock an den Markten

fuhren wirde.
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<> Vorschau

So erratisch das Vorgehen von Trump sein mag, so wenig sollte man sich dariiber
tauschen, mit welch strategischer Energie derzeit genau das infrage gestellt wird, was
Moody’s als Stirke der amerikanischen Institutionen anfiihrt. Insofern mutet der
Verweis auf die ,,politische Polarisierung® als wesentlicher Risikofaktor wie eine der
typischen Verklausulierungen an, mit denen Ratingagenturen zuweilen ihre
schlechten Nachrichten verpacken. So hat die Trump-Administration beispielsweise
am 1. Februar die Leitung des US Consumer Financial Protection Bureau (CFPB)
gefeuert. Dessen Geschiftsfiihrer Rohit Chopra klagt derzeit gegen seine Entlassung,
weil sie nicht mit einem Grund (for cause), sondern damit erklart wurde, dass die
Behorde nicht im Rahmen der , Praferenzen® des Prasidenten arbeite. Auch Powell ist
durch dieses Prinzip geschiitzt, verankert in der ,Humphrey’s Executor vs. US*
Entscheidung des Constitutional Courts von 1935, die inzwischen vom Trump-Lager

ins Visier genommen wird.

Bekannt sind die Uberlegungen des Priasidentenberaters Stephen Miran, sich
amerikanische Militarausgaben durch die Umwandlung von durch NATO-Lander
gehaltenen US-Anleihen in hundertjahrige zinslose Anleihen finanzieren zu lassen.
Man mag das fiir wirre Gedankenspiele halten, aber inzwischen analysieren Anwélte
und Investoren, ob eine solche Malinahme tatsachlich ein sogenanntes ,,credit event
darstelle. In der Tat ist das unbedingte Vertrauen in das Riickzahlungsversprechen
nicht durch Anleihebedingungen gesichert, sondern durch Konvention. Dazu passt die
in die Diskussion gebrachte Frage, ob man nicht von Grof3britannien die Riickzahlung
von Anleihen verlangen konne, die die USA den Briten nach dem Ersten Weltkrieg
erlassen hatten. Weder geschriebenes noch ungeschriebenes Recht scheint jene
aufzuhalten, die das ,exorbitant privilege” fiir ein personliches Vorrecht des
Prasidenten halten, der alles - die amerikanischen Institutionen, das globale
Handelssystem und die internationalen Macht- und Ordnungsstrukturen - nach

seinen Praferenzen umbauen will, und das alles zur gleichen Zeit.



Kombination von Hybris und Inkompetenz

Nachdem China Trump seine Grenzen aufgezeigt und in Genf einen vorlaufigen
Ausgleich in der Zollfrage erreicht hatte, erwartete der Kapitalmarkt die Riickkehr zu
handelspolitischer Rationalitat. Die Zoll-Entscheidung Trumps vom vergangenen
Freitag gegen die EU zeugt jedoch eher davon, dass die Kombination von Hybris und
Inkompetenz in der Trump-Administration auch bei offensichtlich begrenzter

Gestaltungsmacht fortdauert.

Selbstverstandlich kann die amerikanische Administration jederzeit zu einer Politik
der Rationalitat zuriickkehren. Auch eine Nachfolge-Prasidentschaft kann den Kurs
der Trump-Administration korrigieren. Darauf kann und wird der Rest der Welt jedoch

nicht warten.

Moody’s ist zuzustimmen, dass es heute keine echte Alternative zum Dollar als
Reservewahrung gibt. Der Euro ist fiir das Handels- und Zahlungssystem die nach dem
Dollar fiihrende globale Wahrung. Fiir die Rolle einer Reservewdhrung fehlen ihm
jedoch Integrationsschritte, zu denen die Mitgliedstaaten der EU vorlaufig nicht die
Kraft finden werden. Heildt das, dass alles beim Alten bleibt? Keinesfalls, der Markt
positioniert sich schon fiir das neue Regime, in dem die Verldsslichkeit des
sogenannten Washington-Konsensus Vergangenheit ist, nach dessen Prinzipien die

regelbasierte internationale Handels- und Finanzpolitik ausgerichtet war.

Kein Beleg fiir Pekings Eingreifen

Grof3e internationale Anleger, private wie staatliche, beschaftigen sich neuerdings mit
der Frage, welchen Beschrankungen ihre in den USA verwalteten Wahrungs- und
Wertpapierbestinde unterworfen werden konnten. Der Einbruch der US-Markte am 8.
April ging mit einem breiten Abverkauf von Dollaranlagen einher. Fiir die Spekulation,
China konne dahinterstecken, gibt es keine Belege. Zu Beginn der Finanzkrise 2008
versuchte Russland, China zu einem gezielten Verkauf von Dollaranleihen zu bewegen,
zu der konzertierten Aktion kam es jedoch nicht. Seither hat Russland seine Dollar-
Abhangigkeit systematisch verringert, wahrend China seit einigen Jahren nicht mehr

alle falligen Anleihen reinvestiert.

Der Goldpreis steigt unter anderem aufgrund der Umschichtungen von

Zentralbankreserven zugunsten des Edelmetalls. Inzwischen ist Japan mit 12,4 Prozent



der grolite auslandische Halter amerikanischer Staatsanleihen. Dessen Finanzminister
lief8 kiirzlich mit der Bemerkung aufhorchen, dieser Besitz konnte in den anstehenden

handelspolitischen Verhandlungen eine , Karte auf dem Tisch” sein.

MEHR ZUM THEMA

ZOLLKONFLIKT MIT DEN USA
Trumps Sabelrasseln ist Kalkiil

°§'+ HANDELSKONFLIKT

Die zwolf wichtigsten Begriffe im Zollstreit

3"+ WIRTSCHAFTSPROGNOSEN
So teuer wird die US-Zollpolitik

Selbst wenn ein heifler Finanzkrieg mit seinen unabsehbaren Folgen ausbleiben sollte:
Hohere Zinsen sind das unvermeidliche Ergebnis steigender Haushaltsdefizite,
hemmen Wachstum in den USA und treiben Zinsen global. Wachsende Unsicherheiten
fordern zudem hohere Risikopramien. Und nicht ausgemacht ist, dass die Notenbank
(Federal Reserve Bank, Fed) unter einem Prasidenten Donald Trump oder seinem
Nachfolger bereit oder in der Lage sein wiirde, bei einer neuerlichen Finanzkrise
entschlossen von den Wahrungsabsicherungen (Swaplines) Gebrauch zu machen, die
die USA mit fiinf westlichen Landern unterhilt und mit deren Hilfe 2008 der Kollaps

des Schweizer Bankensystems verhindert wurde.

Der Dollar mag noch lange in seinem Status als einzige globale Reservewahrung
unangetastet sein. Eine gute Nachricht ist das derzeit jedoch nicht. Denn in der
historischen Abfolge, in der auf den Gulden das Pfund und auf das Pfund der Dollar
folgte, liegt keine Zwangslaufigkeit, mit der der Euro die Rolle des Dollar auf Sicht

wiurde tibernehmen konnen.

Martin Wiesmann

Martin Wiesmann ist Managing Partner bei Berlin Gobal Advisors sowie Mitgriinder und
Beiratsvorsitzender der Denkfabrik R21. Zuvor war er 30 Jahre im Investment Banking tatig, zuletzt
als Vice Chairman Investment Banking Europa von J.P.Morgan.

Bild: Privat

Quelle: FAZ.NET Artikelrechte erwerben




Sranffurter Allgemeine

© Frankfurter Allgemeine Zeitung GmbH 2001-2025
Alle Rechte vorbehalten.



