
Macht Trump den Dollar wirklich stark?

Wegen der Wahl von Donald Trump zum US-Präsidenten hat der US-Dollar deutlich

zugelegt. Das dürfte sich allerdings nur dann als nachhaltig erweisen, wenn die

US-Notenbank Fed die inflationären Folgen der von Trump angekündigten Politik

bekämpft, womit sie allerdings dessen Handelspolitik konterkarieren würden. Ließe

die Fed eine höhere Inflation hingegen zu, würde der US-Dollar am Ende unter

Trumps Politik leiden.

 Ulrich Leuchtmann AC

Markt erwartet einen starken Trump-Dollar
Seit der US-Präsidentschaftswahl hat der US-Dollar gegenüber den anderen G10-Währungen im Durchschnitt um rund 2%

zugelegt. Zudem dürfte ein guter Teil der Aufwertung des US-Dollar seit Anfang Oktober, als die Umfragen eine zunehmende

Wahrscheinlichkeit für einen Trump-Wahlsieg andeuteten, auf die Wahl zurückzuführen sein. Folglich scheint der Markt davon

auszugehen, dass „Trumponomics“ (die Politik der kommenden Trump-Administration) den Wert der US-Währung deutlich positiv

beeinflussen wird.

Nun verfügt der Markt über kein Geheimwissen. Die Schlussfolgerung von USD-Stärke folgt aus dem, was sich bislang aus öffentlichen

Informationen, insbesondere aus Äußerungen Donald Trumps und seines Teams im Wahlkampf abzeichnet.

Chart 1 - Seit Anfang Oktober hat der Dollar deutlich zugelegt

Performance des US-Dollars gegenüber dem Durchschnitt der G10-Währungen, Anfang 2024 = 100; schraffiert: seit Anfang Oktober
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Inflationäre Politik…
Der Grund hierfür dürfte darin liegen, dass die von Trump angekündigten Maßnahmen in der Handelspolitik, der Migrationspolitik und

der Steuerpolitik den Inflationsdruck merklich erhöhen dürften.

• Höhere Zölle auf US-Importe werden das heimische Preisniveau steigen lassen. Denn nicht nur importierte Waren werden durch

die Zölle teurer, sondern auch heimische Waren, die als Substitute für Importe dienen und die wegen der Verteuerung der Importe

stärker nachgefragt werden.
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• Das Peterson-Institut schätzt, dass 8,3 Millionen illegale Einwanderer am US-Arbeitsmarkt beschäftigt sind. Die Deportation eines

signifikanten Teils dieser Arbeitskräfte würde das Arbeitsangebot verringern und damit die Löhne stärker steigen lassen. Zudem

würde eine wegen der Zölle stärkere Nachfrage nach heimischen Produkten auf ein geringeres Angebot treffen.

• Niedrige Steuern dürften die heimische Nachfrage weiter befeuern und den Inflationsdruck ebenfalls erhöhen.

Auch wenn derzeit niemand abschätzen kann, inwieweit Trumps Ankündigungen tatsächlich umgesetzt werden, scheint eines sicher:

Seine Wirtschaftspolitik wird die Inflation anschieben.

... ist nur bei aktiver Geldpolitik USD-positiv
Ist höherer Inflationsdruck nun positiv für den Greenback oder negativ? Für viele ist dies offensichtlich: Schließlich legt der Dollar in

der Regel zu, wenn US-Inflationsdaten veröffentlicht werden, die über den Analystenschätzungen liegen; bei unter den Erwartungen

liegenden Zahlen gibt er nach. Inflation ist also USD-positiv.

Dabei sollte diese Marktreaktion eigentlich überraschen. Denn eine stärkere US-Inflation bedeutet, dass die heimische Kaufkraft des

Dollars schneller erodiert, was eher für eine geringere Bewertung gegenüber anderen Währungen sprechen würde. Positiv wird eine

höhere Inflation für den US-Dollar nur, wenn die Fed mit ihrer Zinspolitik die Erosion der Kaufkraft überkompensiert: Reagiert die

Fed auf eine zusätzliche Inflation von x Prozentpunkten mit einer Zinserhöhung um mehr als x Prozentpunkte, betreibt sie also eine

"aktive" Geldpolitik, steigt insgesamt die zukünftige Kaufkraft von USD-Positionen. Sie werden also wertvoller. Indem der Markt die

absehbar inflationäre Politik der kommenden US-Administration als USD-positiv bewertet, nimmt er also implizit an, dass die Fed in

Zukunft in diesem Sinne aktiv agieren wird. In der Regel ist diese Annahme richtig und sinnvoll. Denn nur eine aktive Geldpolitik ist

normalerweise geeignet, zunehmende Abweichungen der Inflation vom Zielwert der Notenbank zu verhindern.

Wird Trump versuchen, die Fed-Geldpolitik zu beeinflussen?
Allerdings ist nicht sicher, ob die Fed in den kommenden Jahren immer eine solche aktive Politik verfolgen wird. So mag sie

entscheiden, dass eine durch Zölle induzierte Inflation unvermeidlich ist und mag sie deshalb ignorieren. Oder die Trump-

Administration könnte politischen Druck auf die Fed ausüben, eine nicht-aktive Geldpolitik zu betreiben. Zudem läuft Anfang 2026 die

Amtszeit von Fed-Chair Jay Powell aus, sodass Trump einen neuen Fed Chair ernennen kann. Schlimmstenfalls könnte der von den

Republikanern kontrollierte Kongress den Federal Reserve Act ändern und auf diesem Weg dem US-Präsidenten auch formal Einfluss

auf die Geldpolitik einräumen.

Manches spricht dafür, dass Trump eine nicht-aktive Geldpolitik bevorzugen wird. Damit wäre er auch unter den Regierenden

keineswegs alleine. Schließlich bevorzugen Regierungen eine lockere Geldpolitik, die zumindest erst einmal die Realwirtschaft

anschiebt, was die regierenden Politiker (unberechtigt) als Erfolg der eigenen Wirtschaftspolitik feiern können.

Straffe Fed-Geldpolitik würde Trumps Zollpolitik konterkarieren
Eine straffe Fed-Geldpolitik kann zu ganz erheblicher US-Dollar-Stärke führen, insbesondere dann, wenn sie in eine Zeit fällt, in der

andere große Notenbanken (mit Blick auf die trüben eigenen Konjunkturaussichten) nicht von straffer Geldpolitik zu träumen wagen.

Wir wissen aus Erfahrung, dass der Devisenmarkt in solchen Situationen dazu neigt, die USD-Wechselkurse "überschießen" zu lassen

und den Dollar weitaus teurer zu handeln, als die Fundamentaldaten (hier: die US-Zölle auf Importe) das eigentlich rechtfertigen

würden.

Ein allzu starker Dollar konterkariert aber die positive Wirkung von US-Importzöllen auf die US-Handelsbilanz. Denn ein starker

Dollar verbilligt in den USA die ausländischen Güter, reduziert also den Effekt der Zölle. Und gleichzeitig verringert er die preisliche

Wettbewerbsfähigkeit von US-Exporteuren im Ausland. Am Ende kann es im Extremfall es dazu kommen, dass die Importe kaum

zurückgehen, die Exporte aber einbrechen, sich die Handelsbilanz also kaum oder gar nicht verbessert.

In dieser Situation hätte Trump zwei Alternativen: Entweder er gesteht das Scheitern seiner Handelspolitik ein, oder er versucht, die

Fed zu einer lockeren Geldpolitik zu zwingen, die höhere Inflation zulässt, den US-Dollar schwächt und zu einer Verbesserung der US-

Handelsbilanz führen dürfte. Keiner weiß, wie er sich entscheiden wird. Wahrscheinlich weiß er's selbst noch nicht.

Wette des Marktes auf einen starken Trump-Dollar ist mutig
Wir halten es für wahrscheinlich, dass Trump in solch einer Situation erheblichen Druck auf die Fed ausüben wird. In aller

Öffentlichkeit. Damit jedermann deutlich wird, dass nicht er, sondern die Notenbanker für das Scheitern seiner Handelspolitik

verantwortlich sind. Die Fed wird nicht völlig unbedruckt sein von diesem Druck. So dürfte sie nicht mit Zinserhöhungen auf den
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zollbedingten Inflationsanstieg reagieren, sondern "durch diesen hindurchschauen". Deshalb dürfte der Dollar von der Jahresmitte

2025 an wieder etwas von seiner bislang gewonnenen Stärke abgeben.
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eine Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zugänglichen Informationen durch
die Commerzbank. Die Commerzbank übernimmt keine Verantwortung für den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugängliche
Informationen oder für eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.
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Europäischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraumes
ansässige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe für die Verbreitung im Europäischen Wirtschaftsraum durch die
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die hierin enthaltenen Informationen sind als persönliche Empfehlungen für Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
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Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung gestellt. Es darf dort nur von
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keine „Finanzberatungs-Dienstleistung“ im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur („FAA“) dar; deshalb gelten die
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in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank außerhalb
Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen bezüglich der
Verfügbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument
erhält, dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen
Informationen unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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