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Schulden machen, bis
der Arzt kommt
Wie lange kann die Defizitparty

der USA noch weitergehen?

Noch nie hat sich eine Regierung in Zeiten des (bis vor wenigen
Wochen noch bestehenden) Friedens so Uber die Halskrause
verschuldet wie die Vereinigten Staaten. Das Defizit liegt bei
knapp 7 % des BIP, und das unabhangige Congressional
Budget Office prognostiziert, dass die Schuldenquote von jetzt
mehr als 120 % des BIP innerhalb der kommenden zehn Jahre
auf 150 % steigen wird (siehe Abb. 1). Und was macht Trump?
Er senkt Steuern in (nattrlich) ,historischem” Ausmal}, und er
will die Verteidigungsausgaben um weitere 20 % erhéhen — da-
bei liegen sie dieses Jahr schon bei gigantischen 3 % des BIP.

Trump ist nicht der erste, der eine fragwlrdige Haushaltspolitik
betreibt. Der letzte US-Prasident, der sich verantwortungsvoll
zeigte, war vor mehr als einem Vierteljahrhundert Bill Clinton.
Seither erhdhen demokratische Amtsinhaber die Ausgaben, und
die Republikaner senken die Steuern im unerschutterlichen Irr-
glauben, dass niedrigere Abgaben die Wirtschaft so sehr beflu-
geln, dass die Einnahmen trotz niedrigerer Satze steigen.

Schlimmer geht immer

Die bedrohlich zunehmende Polarisierung lasst einen partei-
ubergreifenden Kompromiss zur Haushaltskonsolidierung in im-
mer weitere Ferne rucken. Auf seiner Plattform Truth Social
nannte Trump kurzlich die oppositionellen Demokraten ,nach
dem Tod des Iran den gréften Feind Amerikas®!

Und der Schuldendruck wird weiterwachsen. Steigende Zinsen
und immer hdhere Ausgaben fir eine alternde Bevdlkerung ge-
ben dem Defizit weiter Auftrieb. Nach Schatzung der Rating-
Agentur S&P Global wird die Schuldenquote bis 2060 auf deut-
lich mehr als 230 % des BIP steigen.
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Abb. 1: Staatsverschul-
dung in % des BIP
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https://www.whitehouse.gov/releases/2025/08/americans-in-all-50-states-will-see-a-tax-cut-with-the-one-big-beautiful-bill/

Kann das wirklich passieren? Ich bin skeptisch. Friiher oder spa-
ter werden die Glaubiger abspringen. Als Emittent der Reserve-
wahrung kommen die USA aber mit mehr Stiinden davon als —
sagen wir — Kenia oder Island. Eine Wahrung ist wie ein Gum-
miband. Der exorbitant privilegierte US-Dollar lasst sich extrem
dehnen. Aber irgendwann reilt auch das starkste und elas-
tischste Gummiband. Die Frage ist nur: Wann?

Es ist fast ein kleines Wunder, dass die Investoren Trump im
ersten Jahr kaum Geld entzogen haben (siehe Abb. 2). Und das
trotz seines wirtschaftspolitischen Irrlichterns, der Beleidigungen
von Glaubigern, seiner Praferenz fur einen schwachen Dollar
und der standigen Angriffe auf die US-Notenbank. Eigentlich
sind politische Ereignisse wie der Irankrieg oft Ausldser fur Ka-
pitalflucht. Dass es nicht einmal DJT geschafft hat, auslandische
Anleger in die Flucht zu schlagen, legt nahe, dass der Status des
Dollar vorerst sicher ist. Nach den Angriffen auf den Iran gab es
sogar eine Flucht in den Dollar, obwohl doch der vermeintlich
sichere Hafen USA die Quelle der Unsicherheit war.

Martha Gimbel, die leitende Direktorin des Yale Budget Lab, ver-
gleicht die Situation mit einem Liebesfilm: Die Glaubiger sind wie
eine junge Frau, die in der grof3en Stadt mit einem Kerl ausgeht,
der ihr nicht guttut. Aber irgendwann zieht sie in ihre kleine Hei-
matstadt zurlck, merkt, dass es Alternativen gibt und heiratet
einen netten Feuerwehrmann. Aber wer kdnnte dieser nette
Feuerwehrmann unter den Wahrungen sein? Erster Kandidat
ware der Euro. Doch der Euroraum hat mit eigenen politischen,
Okonomischen und fiskalischen Herausforderungen zu kdmpfen.

Wie Abb. 3 zeigt, hat keine Wahrung auch nur annahernd die
Liquiditat und das Volumen von Staatsanleihen mit hoher Boni-
tat, dass sie dem Dollar das Wasser reichen kénnte. Wir sollten
uns dennoch nicht in Sicherheit wiegen. Wenn das Gummiband
reilt, wird das eine massive Finanzkrise auslosen. Im Vergleich
dazu gliche 2008 einem Spaziergang.

Warten auf die Rating-Agenturen ist wie Warten auf Godot!

Erwarten Sie keine Warnzeichen von den Rating-Agenturen.
Alle stufen die USA bei AA+ ein, dem zweithdchsten moglichen
Rating, mit stabilem (!) Ausblick. Ich hatte im Sommer 2011 das
zwiespaltige Privileg, Teil des S&P-Komitees zu sein, das erst-
mals Uberhaupt eine Herabstufung der USA wagte. Die Reaktion
der Regierung war ausgesprochen heftig und fir die Agentur
kostspielig. Und das war unter Barack Obama, einem Gent-
leman im Vergleich zu dem Rumpelstilzchen im Weilen Haus
heute. Es liegt im Bereich des Mdglichen, dass Trump Paul At-
kins, den willfahrigen Chef der Aufsichtsbehérde SEC, anrufen
und anordnen wurde, die Lizenz der frechen Agentur auszuset-
zen. Das wurde fUr das betroffene Unternehmen das Aus bedeu-
ten, denn die USA sind mit weitem Abstand der grof3te und pro-
fitabelste Rating-Markt weltweit. Das wird niemand riskieren. In-
vestoren missen deshalb ihre Hausaufgaben selbst machen!
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Wie lange halt
das Gummiband
Dollar noch?

Abb. 2: Auslandische
Halter von US-Treasuries
(Billionen USD, bis
Q3/2025)
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Abb. 3: Ausstehende
Staatsschulden 2026
(Billionen US-Dollar)

USA [ 52,2

Alle AAA-Staaten [l 6,5
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GroRbritannien [l 3.2
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https://www.tradingkey.com/analysis/forex/usd/261520196-dollar-plunges-four-year-low-trump-says-it-doing-great-tradingkey#:~:text=%E2%80%9CI%20mean%2C%20the%20value%20of%20the%20dollar.%20Look,it%20go%20up%20and%20down%20like%20a%20yoyo.%22
https://const-ins.com/u-s-debt-is-like-a-hallmark-movie-boyfriend-who-eventually-gets-dumped-for-a-small-town-firefighter-budget-watchdog-warns/
https://fiscaldata.treasury.gov/static-data/published-reports/treasury_bulletin/Treasury_Bulletin_2026_03.pdf
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