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Wie der US-Dollar als Leitwahrung die
Handelspolitik der USA einschrankt

von Makram Khalil und Felix Strobel

Der Handelskonflikt zwischen den USA und China in den Jahren 2018 und 2019 liel3
die handelspolitische Unsicherheit steigen und fuhrte so zu einer deutlichen Auf-
wertung des US-Dollars (USD). Die naheliegende Ursache dafur ist die Sonderrolle
von USD-Anlagen im globalen Finanzsystem, in die sich Investoren in Zeiten hoher
Unsicherheit fliichten. Die in den Jahren 2018 und 2019 so ausgeldste USD-Aufwertung
ermoglichte es chinesischen Exporteuren, ihre Preise in US-Dollar zu senken. In Folge
wurde die Wirkung der damals von den USA zusatzlich erhobenen Importzélle auf
chinesische Produkte deutlich eingeschrankt.

In den vergangenen Jahren erschitterten einige Verwerfungen
den Welthandel. In der Pandemie fuhrten Unterbrechungen
der Lieferketten vielerorts zu Engpassen. Der russische An-
griffskrieg gegen die Ukraine und die europaische Energie-
krise deckten die Probleme einseitiger Handelsabhangigkeiten
auf. In vielen Landern nehmen deshalb Uberlegungen zu,
kritische Produktion ins Inland zu verlagern und Handelsbe-
ziehungen auf verblndete Lander zu konzentrieren
(,onshoring” bzw. , friendshoring®). Solch eine Entflechtung
internationaler Handelsbeziehungen konnte, auch vor dem
Hintergrund zunehmender geopolitischer Spannungen, neue
Reibungen zwischen bisherigen Handelspartnern und damit
handelspolitische Unsicherheiten ausldsen. Es stellt sich daher
die Frage, welche Auswirkungen ansteigende handelspoliti-

sche Unsicherheit fir die betroffenen Akteure hatte.

Wie wir in einer Studie (Khalil und Strobel, 2021) fir den Fall
der Vereinigten Staaten zeigen, kann ansteigende handels-
politische Unsicherheit Uberraschenderweise die Wirksam-

keit eigener protektionistischer Handelspolitik beschranken.
Das liegt daran, dass der US-Dollar, wegen seiner Sonderrolle
im internationalen Finanzsystem, in unsicheren Zeiten regel-
mafsig global aufwertet, was die Wirkung von US-Importzdllen
teilweise konterkariert.

Dieser Zusammenhang liefs sich im Handelskonflikt zwischen
den USA und ihren wichtigen Handelspartnern — insbeson-
dere China —in den Jahren 2018 und 2019 beobachten. Da-
mals warfen die USA vielen Handelspartnern unlauteren
Wettbewerb vor und erhoben vor allem auf chinesische Guter
zusatzliche Importzoélle. Das sollte chinesische Produkte flr US-
Abnehmer verteuern und den Zugang zum US-Markt er-
schweren. Der durchschnittliche Zollsatz auf chinesische Waren
stieg in mehreren Schritten um insgesamt rund 12 Prozent-
punkte an. China reagierte darauf mit Gegenzéllen. Interes-
santerweise wertete der US-Dollar zeitgleich deutlich auf -
sowohl gegenuiber dem chinesischen Yuan als auch gegen-
Uber einem breiten Wahrungskorb. Das wiederum kénnte
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den amerikanischen Schutzzollen entgegengewirkt haben,
weil sich dadurch Importe aus China fur US-Abnehmer verbil-
ligten. Der Wirkung uber den Wechselkurs schenkten viele
Beobachter damals aber keine grofSse Beachtung.

Handelspolitische Unsicherheit wertet den US-Dollar
merklich auf

Um genauer zu analysieren, was der Grund flr die damalige
USD-Aufwertung war, schatzen wir ein strukturelles vektor-
autoregressives Modell. Dabei berlcksichtigen wir die US-
Einfuhrzolle selbst sowie weitere makrodkonomische und
Finanzmarktkanale. Anders als vorherige Untersuchungen
bertcksichtigen wir zudem handelspolitische Unsicherheit
als mdéglichen Einflussfaktor. Daflr verwenden wir ein etab-
liertes Mafs von Caldara et al. (2020), das auf der relativen
Haufigkeit von Artikeln zu handelspolitischer Unsicherheit in
grofden US-Zeitungen basiert.

Die Schatzungen legen nahe, dass die mit dem Handelskon-
flikt deutlich gestiegene handelspolitische Unsicherheit der
wesentliche Grund fur die USD-Aufwertung war. Die damalige
US-Handelspolitik war von anhaltenden Auseinandersetzungen
mit wichtigen Handelspartnern gepragt. Fir Marktteilnehmer
wurde es zunehmend schwieriger, mdgliche handelspolitische
Entwicklungen abzuschatzen. Eine Zerlegung der Dollarkurs-
bewegungen gegenliber einem breiten Wahrungskorb in die
Beitrdge verschiedener Erklarungskanale fuhrt den GrofSteil
der USD-Aufwertung auf handelspolitische Unsicherheits-
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schocks zurtick (vgl. Abbildung 1, links). Auch fur die Auf-
wertung des US-Dollars gegentber dem Yuan spielte die
handelspolitische Unsicherheit laut dieser Analyse eine be-
achtliche Rolle (vgl. Abbildung 1, rechts). Den tatsachlich er-
hobenen zusatzlichen Einfuhrzéllen kam hingegen nur eine
untergeordnete Bedeutung zu.

Die Rolle des US-Dollars als globale Leitwahrung ist
entscheidend

Dieser Befund kann dadurch erklart werden, dass USD-deno-
minierte Anlagen im internationalen Vergleich gemeinhin als
vergleichsweise sicher gelten. Das zeigen wir in einem makro-
Okonomischen Modell mit zwei Regionen (USA und Ubrige
Welt) mit detaillierten Handels- und Finanzmarktverflechtungen.
Die Regierungen beider Regionen kénnen Einfuhrzolle erheben.
Handelspolitische Unsicherheit wird durch eine steigende er-
wartete Varianz zuklnftiger Zollpfade modelliert, die Rolle
des US-Dollar als Leitwahrung durch einen hoheren Sicher-
heitenwert entsprechender Anlagen. Eine wichtige Rolle
kommt international tatigen Banken zu, die Finanzanlagen
aus beiden Regionen halten. Die Schuldenaufnahme der
Banken wird durch den Sicherheitenwert ihrer Anlagen be-
grenzt (vgl. Gertler und Karadi, 2013). Bei steigender handels-
politischer Unsicherheit fallen die Finanzmarktkurse. Das Eigen-
kapital der Banken schrumpft, und sie mussen ihre Bilanzen
verklrzen. Dem kénnen sie entgegenwirken, indem sie ihr
Portfolio in USD-denominierte Anlagen umschichten. Dies
fuhrt zu einer Aufwertung des USD.

Abbildung 1

Einfuhrzélle Sonstige” +12
Gegeniiber dem Yuan?®
+ 9
Yuan/USD-Wechselkurs
LG
+ 3

-3
ASONDIJFMAMIJ JASONDIJFMAMIJ JASOND
2017 2018 2019

* Basierend auf Khalil und Strobel (2021). 1 Sonstige umfasst die deterministische Komponente und alle strukturellen Schocks aufser handelspolitischen Unsicherheitsshocks
und Einfuhrzollshocks. 2 SVAR-Modell mit neun Variablen geschatzt mit Monatsdaten von Januar 1985 bis Dezember 2019. 3 SVAR-Modell mit zehn Variablen geschatzt mit

Tagesdaten von 1. Januar 2014 bis 5. Mdrz 2020.
Deutsche Bundesbank
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Abbildung 2

Relative Nachfrage nach USD-Anlagen
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Quelle: Eigene Berechnungen im Rahmen eines DSGE-Modells. * Veranderung nach tberraschendem Anstieg der handelspolitischen Unsicherheit um drei Standardabwei-

chungen. 1 Ein Anstieg entspricht einer Aufwertung des US-Dollars.
Deutsche Bundesbank

Abbildung 2 zeigt in diesem Modell die Folgen, wenn die
handelspolitische Unsicherheit etwa in der Starke von Marz
2018 zunimmt. In der Modellsimulation steigt die relative
Nachfrage nach USD-Anlagen, und Banken verlangen eine
Risikopramie auf Anlagen aus anderen Wahrungsraumen.
Der US-Dollar wertet merklich auf. In einem Vergleichsmodell,
in dem die Banken nicht bilanzbeschrankt sind, ist dieser
Kanal nicht wirksam (siehe die blaue Linie im linken Panel).

Fazit

Eingeschrankte Wirkung von Einfuhrzollen in den USA
Eine Analyse mit detaillierten Aufsenhandelsdaten legt zudem
nahe, dass chinesische Exporteure den Spielraum aus der
Dollar-Aufwertung nutzten, um ihre Preise zu senken. Fir in
den Jahren 2018 und 2019 besonders stark von US-Einfuhr-
z6llen betroffene chinesische Vorleistungsguter ergeben unsere
Schatzungen, dass die Exporteure bei einer 1-prozentigen
USD-Aufwertung ihre Preise in US-Dollar um rund dreiviertel
Prozent senken. In Folge wurde ein groRer Teil der zollbe-
dingten Verteuerung der chinesischen Importguter wieder
wettgemacht.

Flr die USA bleibt in einem Umfeld handelspolitischer Konflikte, in dem handelspolitische Unsicherheit ansteigt, die Wirksamkeit
konkreter handelspolitischer MafSnahmen wie Einfuhrzolle beschrankt. Die Rolle des US-Dollars als eine globale Leitwahrung
ist dabei entscheidend. Dieser bedeutende Wirkungskanal bei handelspolitischen Disputen sollte nicht unbeachtet bleiben.
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