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US-Staatsfinanzen:
ein Hochrisikospiel

Trump durfte die budgetare

Schieflage gefahrlich verscharfen

Die o6ffentlichen Finanzen der USA haben dieses Jahr einen kri-
tischen Punkt erreicht: Erstmals muss Washington mehr Geld fir
Zinsen aufwenden, als es in Verteidigung investiert (siehe Gra-
fik). Nach dem Ferguson'schen Gesetz, ein von dem schottisch-
US-amerikanischen Historiker Niall Ferguson entdecktes Pha-
nomen, steht eine Nation, die mehr flr Zinsen als fur Militar aus-
gibt, vor dem geopolitischen Niedergang. So geschehen dem
habsburgischen Spanien, dem Osmanischen Reich, dem Biriti-
schen Empire und dem vorrevolutionaren Frankreich. Und nun
die Vereinigten Staaten von Amerika?

Dabei kalkulieren die in der Abbildung gezeigten Prognosen
noch nicht einmal die zusatzliche Verschuldung und die daraus
resultierende hohere Zinslast ein, mit der durch Trumps Haus-
haltspolitik zu rechnen ist. Senkt er die Steuern so, wie er es
seinen Wahlern versprochen hat, wird sich der ¢ffentliche Schul-
denstand in den kommenden zehn Jahren um ein Viertel des
Sozialprodukts schneller erhohen, als es bei konstanter Haus-
haltspolitik der Fall gewesen ware. Und schon jetzt ist die Lage
kritisch: Trotz Abwesenheit von Rezession und Krieg liegt das
amerikanische Budgetdefizit bei ungefahr 7 % des Inlandspro-
dukts. Christian Lindner wirde Schnappatmung bekommen. Zu-
recht! Denn die offentlichen Finanzen der USA sind mit Sicher-
heit eines nicht: nachhaltig.

Wer wird all die Staatsschulden kaufen?

Wenn Washington nicht gegensteuert, wirde die Staatsver-
schuldung nach Berechnungen von S&P Global von gut 120 %
heute bis zum Jahr 2060 auf fast 230 % des BIP steigen. Und
da ist ein moglicher Trump-Effekt noch gar nicht eingerechnet!
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Eigentlich nicht vorstellbar. Schon jetzt stellt sich die Frage, wer
die klnftige Flut von US-Staatsanleihen kaufen wird. In den
kommenden zehn Jahren sind jahrlich Nettoemissionen in Hohe
von schatzungsweise 2 Billionen Dollar zu erwarten. Anders als
in den 2010er Jahren werden die US-Notenbank (Fed) und aus-
landische Zentralbanken netto nicht mehr zukaufen. Im Gegen-
teil: Die Fed reduziert ihre Anleihebestande und Wahrungsreser-
ven stagnieren weltweit. Und auch Chinas Notenbank hat in den
vergangenen zehn Jahren ihren Bestand an US-Treasuries ver-
ringert. Also werden preisempfindliche Kaufer wie US-Haushalte
und institutionelle Investoren einen wachsenden Anteil der Trea-
sury-Anleger ausmachen.

Das heilt aber auch, dass nicht nur das Emissionsvolumen
steigt, sondern auch, dass Washington hdhere Zinsen bieten
muss. Der Haushalt gerat damit immer noch starker in Schief-
lage. Die Zinslast wird in den 2050er Jahren auf mehr als 6 %
des BIP steigen. 2022 lag der entsprechende Wert noch unter
2 %. Und wenn, wie von manchen erwartet, der Risikozuschlag
um rund 100 Basispunkte steigt, wird die Zinslast noch schneller
klettern. Die Defizite der US-Regierung lagen dauerhaft bei fast
der Halfte der gesamten Einnahmen der US-Bundesregierung!

Noch tragt das Privileg der Weltreservewahrung

Schlagt also einmal mehr das Ferguson’sche Gesetz zu? Neigt
sich die amerikanische Vormachtstellung auf den Kapitalmark-
ten jetzt dem Ende zu? Noch nicht. Denn trotz der Defizitorgien
in Washington ist kein Dollar-Ersatz in Sicht. Weder der Euro,
die Wahrung eines kriselnden Kontinents, noch der nicht kon-
vertierbare Yuan. Aber das Dollar-Privileg der Weltreservewah-
rung ist kein Freibrief zu hemmungsloser Verschuldung. Es wird
der Zeitpunkt kommen, da Investoren US-Staatsanleihen zuneh-
mend meiden werden. Eine Finanzkrise durfte folgen. Dieser
Moment liegt nicht in der nahen Zukunft. Aber Trumps enthemm-
tes Budgetgebaren bringt ihn ohne Not naher ans Heute.
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Auch das Dollar-
Privileg ist nicht
unendlich
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