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Der US-Dollar ist der Methusalem unter den Wahrungen. Jahrzehntelang bot er den USA (finanz-
)wirtschaftliche Stérke und den globalen Anlegern einen sicheren Hafen. Zuletzt haben ihm
fundamentale Risiken und hausgemachte Krisen jedoch stark zugesetzt. Und ein Ende ist nicht in Sicht.
Zurzeit kursieren an den Borsen tatsédchlich schwache Dollar-Prognosen. Wie gefahrdet ist die
Herrschaft des Greenback an den Devisenmarkten? Kommt jetzt der Euro?

Nachdem der US-Dollar gegeniber Euro in diesem Jahr bereits 14 Prozent verloren hat, kénne er in
den nachsten zwei Jahren laut Analystenschatzungen sogar auf 1,40 fallen. Wasser auf die Miihlen der
Dollar-Pessimisten sind vor allem selbstverschuldete Probleme.

Momentan betragt die Staatsverschuldung der USA tber 37 Bill. Dollar. Allein tber das groRe schéne
.poetische” Haushaltsgesetz - ,The One, Big, Beautiful Bill* - werden bis 2035 mindestens 3,5 Bill.
dazukommen. Und bei den geplanten dramatischen Einsparungen gilt: Es kreiste der Berg und gebar
eine Maus. Nein, Amerika hat mit der schwabischen Hausfrau so wenig zu tun wie Vollmilchschokolade
mit Diat.

Zu Zeiten von Ronald Reagan hat der Schuldenstand zur Wirtschaftsleistung noch 35 Prozent betragen.
Aktuell sind es 122. Und bei konsequenter Fortsetzung des Schuldenmarschs in Amerika kénnte sie in
10 Jahren sogar bei 170 liegen.

Mehr als 1,1 Bill. Dollar geben die Vereinigten Staaten jahrlich nur fir Zinszahlungen aus. Das sind
ungefahr 35.000 Dollar pro Sekunde.

Viele Jahre haben die Stabilitats-Anhanger tber Amerikas debt mania mitunter die Nase geriimpft, aber
diese doch eher nur zur Kenntnis genommen. Man hat ja auch gut davon gelebt. Die USA haben die
Weltkonjunktur finanziert. Wer hinterfragt denn, woher der freundliche Spender sein Geld hat?

Wenn aber die Schulden immer schneller wachsen als die Wirtschaft, ist Verschuldung immer weniger
nur eine statistische Grof3e, sondern immer mehr eine Frage der Bonitat.
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Die Investoren in US-Staatsanleihen werden bereits zurtickhaltender, was auch die aktuelle Dollar-
Schwéche anzeigt. Tatsachlich ist die Kapitalabwanderung in diesem Jahr die gro3te seit
Pandemiebeginn 2020, obwohl der Renditevorteil Amerikas bei langlaufenden Anleihen gegentber
Europa betrachtlich ist, von kurzen Laufzeiten ganz zu schweigen. H6here Zinsen tun dem US-Dollar
also nicht gut. Offensichtlich werden sie eher als eingeforderte Risikopramien auf die Rendite von
Staatsanleihen verstanden, die auch bei noch so starker Beugung von mathematischen Gesetzen nie
mehr riickzahlbar sind.

Schon so wird Staatsverschuldung immer mehr zum teuren Luxusgut.

Noch finanzwirtschaftlich fataler wirken sich die handwerklichen Fehler der US-Regierung aus. Der US-
Dollar als feinfihliger Seismograf zeigt das deutlich.

Z06lle mégen zunachst fir mehr Staatseinnahmen sorgen, wie dies im April tatséchlich festzustellen war.
Uber den zollideologischen Tellerrand betrachtet, kosten sie jedoch liber schwécheres Wachstum
tiberkompensierend an Steuereinnahmen. Uberhaupt, wie sicher kénnen Investoren sein, dass
vereinbarte Z6lle und Absprachen auch dann noch fix sind, wenn Herrn Trump wieder irgendeine Laus
Uber die Leber gelaufen ist? Mangelnde positive Wirtschaftspsychologie ist geeignet, auch die Wirkung
des neuen, durchaus wirtschaftsfreundlichen Haushaltsgesetzes zu verwéassern.

Ein schwaches Wachstum wiederum nahrt Zweifel an der langfristigen Schuldentragfahigkeit Amerikas.
Apropos, die Lander, mit denen sich Amerika handelspolitisch besonders anlegt, sind ausgerechnet
auch dessen gro3te Glaubiger, insbesondere Japan und China. Wenn sie nicht mehr kaufen oder mehr
Rendite verlangen, wird Finanzminister Bessent schnell sein freundliches Lachen vergehen. Der Kunde
ist Kbnig, kein Boxsack.

Trump steht unter erheblichem Druck, die Uberbordenden Kosten der Schuldenaufnahme in den Griff
zu bekommen. Hier hofft er auf die ,kostenlose” Hilfe der US-Notenbank, die ja einfach so die Zinsen
senken konne. Er erweckt den Eindruck, dass Amerika etwa 600 Mrd. US-Dollar an Zinskosten
einsparen kénnte, wenn die US-Leitzinsen um zwei Prozentpunkte gesenkt werden. Der amtierende
Fed-Chef Powell weigert sich bislang, diesem Herzenswunsch Trumps zu entsprechen. Obwohl Powell
noch bis Mai 2026 im Amt ist, will der US-Préasident mit der Benennung eines taubenhaften Nachfolgers
bereits im Herbst ordentlich Zinssenkungsdruck auf Powell aufbauen. Spatestens im Frihjahr des
nachsten Jahres soll aber die Zinssenkungsbombe platzen.

Die portser werdende Unabhéangigkeit der Fed wird zur Schwachung des US-Dollars bewusst in Kauf
genommen, um den amerikanischen Export anzukurbeln.

Was fir eine Milchmédchenrechnung! Zunéchst, markante Zinssenkungen ohne konjunkturelle
Berechtigung werden die Inflation antreiben, was tbrigens auch fiir Zdlle gilt. Davon werden vor allem
Anleihen mit langer Laufzeit heimgesucht, da sie den Wert der langfristig festen Zinszahlungen
verringern. Das wiederum fuhrt zu noch héheren Risikoaufschldgen auf US-Bonds.

Und der Export? Die klassische Industrie massenhaft nach Amerika zu holen und zur Exportindustrie
zu machen, ist so wenig erfolgreich wie Suche nach dem Bernsteinzimmer. Der Dollar kann gar nicht
so massiv fallen, um die dramatisch héheren Léhne Amerikas gegeniber den Schwellenlandern
auszugleichen. Unzahlige Unternehmen wéren gar nicht mehr tiberlebensfahig.
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Und nicht zuletzt, Wahrungsverluste beim Dollar belasten - wie alle Anleger aktuell feststellen mussen
- die Performance an den US-Bérsen. Auch dafir verlangen Anleiheglaubiger Kompensation, was den
Schuldendienst Amerikas noch mehr erschwert.

Die positiven Effekte einer Leitzinssenkung waren schneller aufgefressen als der gefiillite Futternapf
eines Hundes. Am Ende haben sie sich ins Gegenteil verkehrt.

Trotz dieser Entwicklungen steht der grof3e Knall der US-Finanzwirtschaft nicht bevor. Auch ist der
Dollar als Weltleitwéahrung nicht unmittelbar in Gefahr. Dazu sind Amerikas Fundamente noch zu stark.
Im Ubrigen war der US-Dollar schon deutlich schwécher: 2008 stand er bei 1,60 zum Euro. Der
Untergang fand damals nicht statt. Immerhin, auf das Risiko, dass Amerika nicht mehr der Uber jeden
Zweifel erhabene, sichere Anlagehafen ist, bereitet sich die Finanzwelt vor.

Daher spricht viel dafiir, dass die Gemeinschaftswahrung weiter Heimathafen von Fluchtgeldern bleibt.
Das kommt dem immensen Finanzbedarf Europas zugute. Aber eine Stark- oder gar Weltleitwéhrung
Euro will niemand haben. Dazu sind wir zu sehr exportlastig. Und die groRe Verantwortung will man
auch nicht ibernehmen. Zu viele Euro-Lander verderben den Wahrungs-Brei.

1,40 sind zu viel. Aber 1,25 bis Ende 2026 kdonnten es schon werden.
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Dieser Artikel gibt die Meinung des Autors wieder und stellt in keiner Weise eine Finanzanalyse, eine
Anlageberatung, ein Angebot zum Kauf oder eine Empfehlung der easybank dar und kann keine
fachliche Beratung durch einen Anlage- und/oder Steuerberater ersetzen. Bitte beachten Sie, dass die
dargestellten Finanzinstrumente den allgemeinen Wertpapierrisiken unterliegen, insbesondere auch
dem Bonitatsrisiko des Emittenten und dem Risiko eines Totalverlustes des eingesetzten Kapital.


https://www.roberthalver.de/Newsletter-Disclaimer-725

