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Trump, die Inflation
und die US-Schulden

Bei den US-Wahlen geht es auch

um globale Finanzstabilitat

Diesen Monat durfte ich den Feierlichkeiten zu einem Vierteljahr-
hundert LBBW in New York beiwohnen. Das war nicht nur ein
Anlass zum Feiern, sondern auch eine Gelegenheit, mich mit
Volkswirten vor Ort auszutauschen. Und wo auch immer das Ge-
sprach ansetzte, es endete eigentlich immer bei der baldigen
Prasidentschaftswahl. Oder besser gesagt, ihren méglichen Fol-
gen. Vor allem aber: Was eine zweite Prasidentschaft Donald
Trumps bedeuten kénnte. Ein Thema fir ernste Mienen.

Wenn ich mir die wirtschaftspolitischen Ansagen des Kandidaten
Trump ansehe, ist das Paket in Summe klar inflationstreibend.
Immer wieder blitzen bei den bisweilen sehr spontanen Wahl-
kampfreden Trumps drei MaRnahmen auf: Importzélle erhéhen,
Steuern senken und massenhaft undokumentierte Einwanderer
deportieren. Eine preistreibende Melange.

Gerat die Unabhangigkeit der Fed in Gefahr?

Da muss die US-Notenbank Federal Reserve natirlich dagegen-
halten. Die erwarteten Zinssenkungen im kommenden Jahr duirf-
ten in diesem Szenario ausfallen. Selbst ein erneutes Anheben
der Leitzinsen ware vorstellbar. Das wird ein Prasident Trump
natdrlich persénlich nehmen (in seinem Weltbild dreht sich oh-
nehin alles um ihn). Wir erinnern uns an seine erste Amtszeit, in
der Trump sich regelmaRig abfallig Uber den Fed-Chef Jay
Powell aul3erte, weil der angeblich die Zinsen zu hoch hielt. Und
das, obwohl er ihn selbst zuvor flir das Amt nominiert hatte.

Das beharrliche Herummakeln eines Prasidenten an einer unab-
hangigen Notenbank ist schadlich genug. Eine Prasidentschaft
Trump 2.0 kénnte aber Uber blofle Stankerei aus dem Oval
Office hinausgehen. Powells Amtszeit endet Anfang 2026. Dem
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Trumps Plane
sind klar
preistreibend

Schulden der Bundes-
regierung als Vielfaches
der Einnahmen (mit
Trendlinie).
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public”, also ohne Anleihen, die bei-
spielsweise vom 6ffentlichen Sozial-
versicherungssystem gehalten wer-
den.



WeilRen Haus obliegt das Vorschlagsrecht. Einige der kolportier-
ten Namen potenzieller Nachfolger verursachen uns Okonomen
Gansehaut — und zwar nicht von der wohligen Sorte.

Zwar erscheint die Gefahr moderat, dass die Trumpisten die Fed
komplett unterwandern kénnten. Daflr ist die Institution zu fode-
ral aufgestellt, und die Vorsitzende der US-Notenbank entschei-
det ja auch nicht alleine. Aber dass die Diskussion, ob eine US-
Regierung die Notenbank politisch unterminieren konnte, tber-
haupt gefiihrt wird, ist an sich schon alarmierend.

Das Hauptproblem bleiben die hohen Schulden

Die groRere Gefahr droht aber aus der toxischen Kombination
ausufernder Staatsschulden einerseits und einer Fed, die die
Zinsen héher halten muss, andererseits. In dieser Gemengelage
konnten die USA rasch in ein Umfeld abrutschen, das wir Volks-
wirte ,Fiscal Dominance® nennen: Die Notenbank wéare wegen
der uberbordenden Staatsverschuldung faktisch nicht mehr frei
in ihren Entscheidungen. Wenn sie die Zinsen erhéht, kann das
eine fur den Staat nicht mehr zu tragende Zinslast und letztlich
einen Staatsbankrott nach sich ziehen. Und wir reden hier nicht
von Griechenland! Der Markt flir US-Staatsanleihen ist absolut
essenziell fur das Funktionieren des Weltfinanzsystems. Wenn
hier Vertrauen verloren geht, droht die Mutter aller Finanzkrisen.

Eine Konsolidierung des US-Bundeshaushalts musste deshalb
oberste Prioritat haben! Leider aber ist das weder bei den De-
mokraten, noch bei den Trumpisten angekommen. Beide bieten
daflr keinen Uberzeugenden Plan. Wann der ,Point of No Re-
turn® kommt, 1asst sich schwer vorhersagen. Aber in Anbetracht
der wirtschaftspolitischen Plane Trumps koénnte der Kipppunkt
unter seiner Agide eher friiher als bislang beflirchtet drohen.

Ich hatte Ihnen gerne erfreulichere Nachrichten mitgebracht.

Schon die Dis-
kussion uber die
Unabhangigkeit
ist alarmierend

Kein Kandidat
hat einen
glaubwurdigen
Budgetplan
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