
 

Damit stellt sich die Frage, ob sich die Zeit der Dollarstärke, die seit 2014 angehalten hat, nun dem 

Ende zuneigt und sich damit eine langfristige Trendwende am Devisenmarkt abzeichnet. 
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Abb. 3: Vergleich Wachstumsraten Eurozone und USA (Quelle: World Bank 2020) 
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Abbildung 4: Auswirkungen der Cov-19 Pandemie auf das Wirtschaftswachstum (Quelle: World Bank 2020 und eigene 

Berechnungen) 
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Fokussiert man sich allein auf die zu erwartenden Wachstumsraten, so lässt sich die Abwertung des 
US-Dollars gegenüber dem Euro damit nicht begründen. Das Auftreten der Cov-19 Pandemie hat am 
Wachstumsvorsprung der US-amerikanischen Volkswirtschaft nichts geändert.  
 
Darüber hinaus gibt es aus ökonomischer Sicht eine Reihe weiterer Argumente, die nicht für eine 
nachhaltige Schwächung des US-Dollars gegenüber dem Euro sprechen würden. So leidet die 
Eurozone gegenwärtig unter einer ausgeprägten Wachstumsschwäche. In Deutschland betrug das 
Wirtschaftswachstum im letzten Quartal 2019 null Prozent, in Frankreich und Italien wurden 
hingegen negative Wachstumsraten im vierten Quartal 2019 verzeichnet. Dabei gilt es zu 
berücksichtigen, dass die in Europa beobachtbare Wachstumsschwäche vor allem struktureller 
Natur ist. Bleiben insbesondere in Frankreich und Italien die dringend notwendigen 
Strukturreformen aus, ist eine schnelle Erholung der europäischen Wirtschaft nicht zu erwarten. 
Insbesondere für die italienische Volkswirtschaft, die von der Cov-19 Pandemie besonders hart 
betroffen ist, kann mit einer erheblichen Verschlechterung der Konjunkturdaten gerechnet werden, 
was insbesondere nicht ohne Folgen für die Konjunktur in der Eurozone bleiben wird. Weiterhin ist 
zu beachten, dass die europäische Wirtschaft im Vergleich zu den USA im Moment viel stärker unter 
dem schwächelnden Welthandel leidet. Darüber hinaus gehen die zwischen China und den USA 
beschlossenen Handelsabkommen deutlich zulasten der europäischen Wirtschaft. Daher ist davon 
auszugehen, dass die Eurozone konjunkturell viel stärker unter der Cov-19 Pandemie leidet als die 
US-amerikanische Volkswirtschaft. Aus dieser Sicht lässt sich die aktuelle Abwertung des US-Dollars 
gegenüber dem Euro ökonomisch kaum begründen.  
 
Aber auch aus mittelfristiger Perspektive spricht wenig für eine dauerhafte Stärkung des Euro. So 

existiert bezüglich der Ausrichtung der zukünftigen geldpolitischen Strategie der EZB eine hohe 

Unsicherheit, die bereits im Dezember bei den institutionellen Anlegern zu deutlichen 

Kapitalabwanderungen aus Europa in die USA geführt hat. Da erst zu Ende dieses Jahres die neue 

Strategie der EZB verabschiedet werden soll, wird sich an der allgemeinen Unsicherheit in den 

nächsten Monaten nichts ändern. Gleichzeitig nehmen mit der Zuspitzung der neuen 

Flüchtlingskrise in der Türkei und den daraus erwachsenden Konflikten die geopolitischen Risiken 

zu, was ebenfalls nicht für eine dauerhafte Aufwertung des Euro spricht. 

 

Die aktuelle Abwertung des US-Dollars lässt 

sich daher hauptsächlich durch die 

Erwartung sinkender Zinsen im Zuge der 

Cov-19 Krise erklären, die durch die starke 

Leitzinssenkung der USA am vergangenen 

Dienstag auf 1,25 % auch ihre Bestätigung 

gefunden hat (siehe Abbildung 5). 
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Abb. 5: Leitzinsen der US-Fed 



Die Erwartung sinkender Zinsen hat vor allem die Zinsspreads zwischen deutschen und US-
amerikanischen Staatsanleihen in den letzten Wochen drastisch einbrechen lassen, was die 
Attraktivität des US-Dollars kurzfristig sehr stark reduziert hat. Deutlich wird die beschleunigte 
Reduktion der Zinsspreads für die Anleihen ab Mitte Februar in der nachfolgenden Abbildung 6 
sichtbar. 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Die Reduktion der Zinsspreads betrifft alle Laufzeiten, von einjährigen bis hin zu den zehnjährigen 

Staatsanleihen. Damit wird auch deutlich, dass die aktuelle Abwertung des US-Dollars vor allem auf 

die sinkenden Zinsen in den USA zurückzuführen ist und zusätzlich durch psychologische Effekte der 

Marktteilnehmer verstärkt wird. 

Aus dieser Entwicklung sollte daher nicht zu früh die Schlussfolgerung gezogen werden, dass es sich 

hierbei um eine dauerhafte Umkehrung der Kapitalströme aus dem US-Dollar hin zum Euro handelt. 

Vielmehr ist die Dollarabwertung vor allem auf kurzfristige Zinseffekte im Zuge der Cov-19 Krise 

zurückzuführen. Aus langfristiger Sicht spricht auf der Basis der aktuellen Daten jedoch wenig dafür, 

dass es sich hierbei um ein dauerhaftes Phänomen handeln wird. Spätestens wenn die EZB die 

Zinsen ebenfalls senken wird und die wirtschaftliche Situation in der Eurozone möglicherweise 

aufgrund der schlechten konjunkturellen Entwicklung, insbesondere in Italien, an Dynamik verliert, 

könnte die jetzt beobachtbare Euro-Stärke sich sehr schnell wieder umkehren.  
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1 Y 5Y 10YAbbildung 6: Veränderungen der Zinsspreads seit 01. Januar 2020 


