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Am 4. Juli, rechtzeitig zum amerikanischen Unabhangig-
keitstag, hat US-Prasident Donald Trump das ihm vom
Kongress vorgelegte Gesetz H.R.1 — besser bekannt als
One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) unterzeichnet. Big ist das
Gesetz zweifellos — und es wird schwer zu finanzieren sein.

Trump l6st teures Wahlversprechen ein

Nach Schatzungen des Committee for a Responsible Fe-
deral Budget (CRFB 2025a, 2025b) wird der OBBBA die
offentliche Verschuldung Uber die kommenden zehn Jahre
um zusatzliche 4,1 Bio. US-Dollar erhéhen und Uber die
kommenden 30 Jahre sogar um 18,7 Bio. US-Dollar. Der
mit Abstand wichtigste Treiber sind dabei Steuersenkun-
gen, insbesondere die Entfristung der in Trumps erster
Amtszeit beschlossenen Steuersenkungen, die andernfalls
zum Jahresende ausgelaufen waren. Dies war ein zent-
rales wie teures Wahlversprechen, welches der Prasident
nun eingelost hat.

Wahrscheinlich liegen die tatsachlichen Kosten des
OBBBA sogar noch Uber den oben genannten Zahlen, da
das verabschiedete Gesetz vorsieht, dass zahlreiche MaB-
nahmen zwischen 2028 und 2030 auslaufen — ein hau-
fig gebrauchter legislativer Kniff, um die wahren Auswir-
kungen fiskalpolitischer Entscheidungen zu verschleiern.

Sollten alle MaBnahmen verlangert werden und die Zinsen
entgegen der zugrunde liegenden Annahmen nicht sinken,
sondern konstant bleiben, steigt die Staatsverschuldung
bis 2034 auf 130% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und
bis 2054 sogar auf sagenhafte 219 % — 65 Prozentpunkte
mehr als in der bereits angespannten Ausgangslage
(vgl. Abb. 1). Die jahrlichen Budgetdefizite liegen dabei
zwischen 8 und 12% des BIP.

Ungeachtet dessen geht der Council of Economic Advi-
sers (CEA), Prasident Trumps okonomischer Beraterstab,
davon aus, dass sich das Gesetz selber finanziert, zumal
die dort beschlossenen Steuersenkungen und Deregulie-
rungen das Wirtschaftswachstum allein in den nachsten
vier Jahren um 4% bis 5% befligeln sollen. Allerdings
steht das CEA mit dieser positiven Einschatzung recht
allein da. So schatzen das Joint Committee on Taxation,
das Congressional Budget Office, das American Enterprise
Institute oder das Penn Wharton Budget Lab, dass das BIP
in zehn Jahren gerade einmal um etwa %2 % hoher sein
durfte als ohne das Gesetz — das entspricht einem durch-
schnittlichem jahrlichen ,Wachstumsschub” von 0,05 %.*
The Budget Lab at Yale (2025) geht sogar davon aus, das
der OBBBA fUr das mittel- und langfristige BIP-Wachstum
aufgrund des weiter wachsenden Schuldendiensts eine
Belastung darstellt.

Jahrlicher Schuldendienst bei 6 % des BIP und mehr

Laut Angaben des Congressional Budget Office (CBO
2025) waéren die jahrlichen Zinszahlungen des Bundes-
haushalts bereits vor Verabschiedung des OBBBA - und
unter der Annahme leicht ricklaufiger Kapitalmarktzinsen
—-von 3,2% des BIP im laufenden Jahr auf 4,1 % (2035)
bzw. 5,4% (2055) angestiegen. Addiert man das aktuelle
Gesetz, erhohen sich diese Werte auf gut 6 bzw. knapp
7% % (vgl. Abb. 2). Damit wirden in Zukunft allein die Zins-

1 FUr eine Zusammenfassung dieser Studien siehe McBride (2025).
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Abb. 1
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Quelle: CRFB 2025b; Darstellung des Autors.

zahlungen das europaische Defizitkriterium des Vertrags
von Maastricht um mehr als das Doppelte Ubersteigen!

Und vermutlich sind sogar diese Schatzungen zu vor-
sichtig, zumal bei der aktuellen Fiskalpolitik selbst die
Annahme konstanter Kapitalmarktzinsen zu optimistisch
sein durfte. So zeigen Furceri et al. (2025), dass ein An-
stieg des Haushaltsdefizits um 1% des BIP bzw. eine Zu-
nahme der 6ffentlichen Verschuldung um 10% des BIP
die langfristigen Zinsen um 20 bis 30 Basispunkte (BP)
nach oben treibt. Entsprechend wirden durch den OBBBA
die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen bis 2035 um 30
bis 50 und bis 2055 um mehr als 130 BP ansteigen. Das
deckt sich mit Schatzungen des Yale Budget Labs (2025),
wonach der Renditeeffekt bis 2035 30 BP und bis 2054
120 BP betragt. Die Kapitalmarktzinsen fur 10-jahrige
Staatsanleihen wirden sich damit in Richtung von 6 % be-
wegen und der Schuldendienst sich entsprechend noch
weiter erhohen.

Die USA haben reichlich Spielraum zur Konsolidierung

Da eine solche Schuldenlast nicht tragfahig ist, werden die
USA frUher oder spater handeln mussen. Der sauberste
Weg ware eine Haushaltskonsolidierung. Und auch wenn
der Gedanke angesichts der aktuellen politischen Konstel-
lation derzeit auBerst abwegig erscheint, soll an dieser Stelle
doch darauf hingewiesen werden, dass die USA deutlich
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mehr Spielraum hatten, um durch héhere Einnahmen die
offentlichen Finanzen wieder in Ordnung zu bringen als
viele europaische Lander (vgl. Abb. 3). Wahrend es diese
Trendwende unter Prasident Trump sicherlich (noch) nicht
geben wird, liefert dieser Umstand zumindest einen leichten
Hoffnungsschimmer fUr den langerfristigen Ausblick.

Mar-a-Lago Accord als L6sung?

Stattdessen durfte die Regierung in Washington versu-
chen, die Mechanismen des freien Marktes auBer Kraft zu
setzen, um das Zinsniveau zu dricken und so den Schul-
dendienst zu verringern.

Wie das funktionieren konnte, hat der Vorsitzende des
Council of Economic Advisers Stephen Miran bereits im
November 2024 in einem Dossier erlautert. Sein Mar-a-
Lago Accord zielt zwar in erster Linie auf eine geordnete
und koordinierte Abwertung des US-Dollar ab, aber die
Argumente bezuglich der Wahrung und zu hoher Kapital-
marktzinsen gehen dabei Hand in Hand. Der Plan funktio-
niert in etwa so (Miran 2024):

—  Lander, die weiterhin vom Schutz der USA profitieren
wollen, sollen sich verpflichten, einen Teil ihrer Reser-
ven zu verkaufen, um den US-Dollar zu schwachen.

— lhre verbleibenden Reserven sollen sie in langlau-
fende Staatsanleihen mit niedriger bzw. keiner Ver-
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Abb. 2

Zinszahlungen
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zinsung umwandeln. Laut Miran leisten sie so einen
Beitrag zur Finanzierung der Verteidigungsausgaben.
Aber da Verteidigung nur 12 % der staatlichen Ge-
samtausgaben ausmachen, geht es natirlich in erster
Linie um die Reduktion der Zinslast insgesamt.
Zudem konnte fur auslandische Kaufer von US-
Staatsanleihen eine User Fee eingefUhrt werden, also
eine NutzergebUhr, die nichts anderes ist als eine
Steuer. Auf diese Weise soll die UbermaBige Akku-
mulation von US-Dollar-Reserven gebremst werden,
was den US-Dollar schwacht, und gleichzeitig ein
Teil der Zinszahlungen einbehalten werden, was den
Haushalt entlastet. Diese Idee hat es als sogenann-
te Revenge Tax in Section 899 Ubrigens beinahe in
die finale Version des OBBBA geschafft. Erst in letzter
Minute wurde der Passus gestrichen.

Lander, die diesem Plan nicht zustimmen, mussen
mit Zollen und einem Ausschluss vom amerikani-
schen Sicherheitsschirm rechnen.

Es ist kaum zu erwarten, dass sich ein Land diesem Diktat
freiwillig unterwirft. Denn neben der entgangenen Rendite
macht man sich schlieBlich noch abhangiger von den USA,
mit der Gefahr, dass spater immer weitere Bedingungen an
den Schutzschirm geknipft werden.

Und selbst wenn sich Lander den Schutz der USA auf
diese Weise erkaufen wollen, dirfte dieser Plan das Ren-

Abb. 4
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diteniveau bei weitem nicht so stark senken, wie erhofft.
Das liegt daran, dass die durch den Mar-a-Lago Accord
angesprochene Gruppe — auslandische Zentralbanken und
Regierungen — mittlerweile nur noch einen sehr geringen
Anteil der US-Staatsanleihen halten (vgl. Abb. 4). Waren
es zu Beginn der Finanzmarktkrise noch gut 40%, sind es
aktuell nur noch 14 %. Und davon sind wiederum mehr als
die Halfte der Anleihen im Besitz von Landern in Ostasien
oder dem Nahen Osten (z.B. China, Hong Kong, Saudi-
Arabien), welche sich nicht oder zumindest weniger leicht
von den USA erpressen lassen.

Gleichzeitig waren mit einem solchen VorstoB fir die USA
erhebliche Risiken verbunden. SchlieBlich kdnnten aus-
landische Investoren jeglichen Versuch der US-Regierung
in diese Richtung als Anlass nehmen, um ihr Engagement
in den USA zu Uberdenken. Betroffen ware dann auch der
amerikanische Privatsektor, welcher noch einmal deut-
lich starker von auslandischen Investoren abhangig ist als
der Fiskus. So belief sich die Summe aus auslandischen
Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen in Aktien und
Unternehmensanleihen, Krediten und Einlagen zum Ende
des ersten Quartals auf knapp 50 Bio. US-Dollar — das ist
etwa das FUnffache der Auslandsverbindlichkeiten des 6f-
fentlichen Sektors (vgl. Tab. 1).

Anstelle des Versuchs, auslandische Investoren auszu-
quetschen und sie damit zu verschrecken, sollte die US-

Besitzer von US-Staatsanleihen nach Investorengruppe

— Private Investoren (USA) — US-Notenbank — Private Investoren (Ausland) — Offentliche Investoren (Ausland)
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Tab. 1
Verbindlichkeiten der USA gegeniber dem Ausland?
Offentlicher Sektor 10,4
Staatsanleihen 9,0
Staatlich geforderte Unternehmen (GSE) 1,4
Privater Sektor 49,0
Direktinvestitionen 16,9
Aktien und Investmentfonds 178
Unternehmensanleihen 4,5
Kredite 4.2
Einlagen 4,7
Sonstige 0,8
Gesamt 59,4
2 Angaben in Bio. US-Dollar; Stand: 1. Quartal 2025.
Quelle: Federal Reserve Board; Bureau of Economic Analysis. © ifo Institut

Regierung vielmehr alles daransetzen, weitere Geldgeber
zu gewinnen. Aber das ist offenbar eine Sprache, die der
amtierende Prasident nicht so gut beherrscht.? Somit
bleibt die Gefahr, dass derartige MaBnahmen die Kapital-
marktzinsen erhdhen, anstatt sie zu senken, und somit den
Druck auf die Finanzmarkte weiter verscharfen.

Miran sieht dieses Risiko. Er nennt explizit die Gefahr einer
zu hohen Volatilitat an den Finanzmarkten, eines Absturzes
des US-Dollar und eines sprunghaften Anstiegs der Zinsen.
Eine Losung dieses Problems liegt fur ihn darin “to secure
the voluntary cooperation from the Federal Reserve” — also
in der freiwilligen UnterstUtzung durch die US-Notenbank.
Und genau darauf durfte es hinauslaufen. Nicht zuletzt die
wiederholten Angriffe von Prasident Trump auf den Vorsit-
zenden der US-Notenbank Powell und die versuchte Entlas-
sung von Fed-Gouverneurin Lisa Cook unterstreichen, dass
aus Sicht der Regierung der Fed eine wichtige Rolle bei der
Finanzierung der ausufernden Staatsschuld zukommen soll.

Unterstiitzung durch die Fed am kurzen und langen
Ende der Kurve

Prasident Trump hat die Fed bereits in seiner ersten Amtszeit
immer wieder fUr ihre, aus seiner Sicht, zu restriktive Geld-
politik kritisiert. Diese Angriffe nahm er nun quasi mit Beginn
seiner zweiten Amtszeit direkt wieder auf. Mitte Juli forderte
er in den sozialen Medien, dass die Fed die Zinsen unver-

2 Es gibt darUber hinaus grundlegendere Kritik am Mar-a-Lago Accord und den
zugrunde liegenden Annahmen, siehe z.B. Bordo und McCauley (2025) sowie
Bossone (2025).

zUglich um 300 Basispunkte senken sollte (Revell 2025):

"Fed should cut Rates by 3 Points. Very Low Inflation. One
Trillion Dollars a year would be saved!!l!” Diese Forderung
steht allerdings in starkem Kontrast zu den Planen der Fed
—und auch in starkem Kontrast zur wirtschaftlichen Realitat.

Einen Hinweis darauf, welcher Leitzins in der aktuellen
Situation angebracht ist, liefert die Taylor-Regel (Taylor
1998). Sie bericksichtig, wie stark die Inflationsrate und
die Arbeitslosenquote von ihren jeweiligen Zielwerten ab-
weichen.® Liegen bspw. die Inflationsrate Uber 2% und die
Arbeitslosenquote unterhalb ihres natiUrlichen Niveaus,
sollte der Leitzins Uber seinem Gleichgewichtsniveau lie-
gen und vice versa. In den Folgejahren gab es verschie-
dene Modifikationen der Regel (vgl. Taylor 1999 oder Yel-
len 2017), aber die Grundidee blieb dieselbe.

Diskussionen gibt es indes darUber, wie hoch das natir-
liche Niveau der Arbeitslosenquote, das Produktions-
potenzial und das gleichgewichtige Zinsniveau sind. Auch
die relative Gewichtung der zwei Ziele (Inflation vs. Vollbe-
schaftigung) wird debattiert. Daher gibt es auch nicht die
eine richtige Antwort auf die Frage, wie hoch der Leitzins
der USA aktuell sein sollte. Aber die Taylor-Regel liefert
zumindest einen guten Anhaltspunkt. Mit Hilfe der Taylor
Rule Utility des Center for Quantitative Research an der
Federal Reserve Bank von Atlanta (Higgins 2016) lassen
sich verschiedene Spezifikationen rechnen. Danach sollte

8 Inder urspringlichen Version betrachtet Taylor die Produktionslicke, d.h. die
Abweichung des BIP vom Produktionspotenzial, anstelle der Arbeitslosenlicke.
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der Leitzins aktuell zwischen 3,9 und 4,9 % liegen. Die tat-
sachliche Bandbreite fur die Fed Funds Target Rate von 4%
bis 4%2% spiegelt die fundamentale makrodkonomische
Situation damit recht gut wider —im Gegensatz zu der For-
derung nach einer Zinssenkung um 300 Basispunkte.

Aktuell geht eine (wenngleich knappe) Mehrheit der Mit-
glieder des Offenmarktausschusses davon aus, dass der
Leitzins bis zum Jahresende noch um 50 BP gesenkt wird,
gefolgt von einer weiteren Zinssenkung im kommenden Jahr
(FOMC 2025). Ohne jeglichen politischen Einfluss dirfte
das Risiko fur diesen Ausblick eher in die Richtung von we-
niger Zinssenkungen zeigen, da die von Prasident Trump
eingefUhrten Zolle erste Spuren bei den Konsumentenprei-
sen hinterlassen und der Inflationsdruck in den kommenden
Monaten somit wieder zunehmen konnte (Mutikani 2025).
Allerdings gibt es sehr wohl politischen Einfluss und dieser
wird mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit in den
kommenden Monaten zunehmen.

SchlieBlich endet die Amtszeit von Jerome Powell als
Notenbankchef (spatestens) im Mai nachsten Jahres. Da-
nach wird die Fed eine(n) neue(n) Vorsitzende(n) haben,
der/die ein deutlich offeneres Ohr fUr die geldpolitischen
Norschlage” des Prasidenten haben durfte als der aktuelle
Amtsinhaber.

Neben einem deutlich niedrigeren Leitzins konnte Powells
Nachfolger auch zusatzliche Aufkaufe von US-Staatsan-
leihen wieder auf die Agenda bringen. Rechtlich ware das
sogar zulassig, denn laut Federal Reserve Act von 1913 soll
die Fed mit ihrer Geldpolitik drei Ziele erreichen: (1) Vollbe-
schaftigung, (2) stabile Preise und (3) moderate langfristige
Zinsen. Zwar gab es in den vergangenen Dekaden den Kon-
sens, dass eine Politik, welche die ersten zwei Ziele erfUllt,
automatisch auch moderate langfristigen Zinsen sichert
(Mishkin 2007). Doch genau das kdnnte sich nun andern.

Empirische Untersuchungen zeigen, dass diese Politik der
quantitativen Lockerung durchaus in der Lage ist, die Ka-
pitalmarktzinsen zu dricken. Im Rahmen der Finanzmarkt-
krise haben Aufkaufe von Staatsanleihen in Hohe von
10% des BIP die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen
im Mittel um 75 BP reduziert.* Entsprechend groB ist die
Verlockung fUr eine politisierte Fed.

Nur um es deutlich zu machen: Das grundlegende Prob-
lem an einem solchen Politikwechsel ist nicht, ob der Leit-
zins nun 50 BP oder gar 100 BP zu niedrig ist, oder ob die
Notenbank Staatsanleihen im Wert von ein paar Milliarden
US-Dollar aufkauft. SchlieBlich gab es solche Politikfehler

4 Fir eine Ubersicht Uber verschiedene Studien siehe Gagnon (2016).
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bereits in der Vergangenheit. Das Problem entsteht da-
durch, dass die Notenbank diesen Fehler ,absichtlich” und
unter dem Druck des Prasidenten macht — mit anderen
Worten, durch den Verlust der Zentralbankunabhangigkeit.

Verlust der Zentralbankunabhangigkeit

Alesina und Summers (1993), Cukierman et al. (1992)
sowie zahlreiche weitere empirische Studien zeigen, dass
Lander mit unabhangigen Zentralbanken durchweg nied-
rigere Inflationsraten aufweisen als solche, in denen es
politische Einflussnahme gibt. Und genau das scheint die
Trump-Regierung aufs Spiel setzen zu wollen.

Die Folgen waren extrem schmerzhaft. Wie z.B. Anfang der
1970er-Jahre, als Prasident Nixon den damaligen Noten-
bankprasidenten Burns dazu drangte, die Geldpolitik zu lo-
ckern. Damals litten die USA zwar bereits unter steigenden
Inflationsraten aufgrund des Olschocks, aber aus Nixons
Sicht stellte die steigende Arbeitslosenquote die groBere
Gefahr fUr seine Wiederwahl dar. Burns gab entgegen seiner
eigentlichen Auffassung schlieBlich nach (Abrams 2006).
Es folgte eine Uber Jahre hinweg viel zu lockere Geldpoli-
tik, welche die persistent hohe Inflation der 1970er-Jahre
ermoglichte. Hohere Inflationsraten steigern nicht nur die
Unzufriedenheit der Bevolkerung, sondern fUhren auch dazu,
dass Investoren in Form hoherer Zinsen fur die Kaufkraftver-
luste kompensiert werden mochten. Besiegt werden konnte
die Inflation damals erst durch die aggressive geldpolitische
Straffung des spateren Vorsitzenden Paul Volcker — aller-
dings auf Kosten einer schweren Rezession.

Chance und Verpflichtung fir Europa

Wachsende Schulden, steigende Inflation sowie die Drohun-
gen aus dem Mar-a-Lago Accord, wonach die USA ihren
Zahlungsverpflichtungen eventuell nicht nachkommen
konnten: Die USA tun aktuell viel dafir, dass der US-Dollar
an Wert verliert (lediglich die Zolle wirken zumindest aus
theoretischer Sicht in die entgegengesetzte Richtung). Und
das ist durchaus gewollt, zumal in den Augen von Miran
(2024) und auch von Prasident Trump die Uberbewer-
tung der eigenen Wahrung eine wesentliche Ursache fur
die 6konomischen Probleme der USA darstellt. Das schirt
unweigerlich die Diskussion Uber das Ende des US-Dollar
als Weltreservewahrung — auch wenn der Rickgang des
US-Dollar in den Reserveportfolios der internationalen Zen-
tralbanken nicht erst unter Prasident Trump eingesetzt hat.

Seit dem Jahr 2000 ist der Anteil der internationalen Wah-
rungsreserven, der in US-Dollar gehalten wird, graduell aber
doch deutlich von 71 auf 58 % gefallen (vgl. Abb. 5). Inter-
essanterweise konnten davon nicht die anderen traditionellen
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Reservewahrungen, wie der Euro, das britische Pfund oder der
japanische Yen profitieren, sondern vor allem kleinere Wah-
rungen, wie der kanadische Dollar, der australische Dollar, die
schwedische Krone oder auch der koreanische Won. Arslanalp
et al. (2022) fUhren das darauf zurick, dass diese Lander of-
fene und gut entwickelte Kapitalmarkte haben, wirtschaftlich
stabil, sowie politisch transparent und berechenbar sind.

FiUr die anhaltende Stabilitat des globalen Finanzsystems
braucht es aber mdglicherweise mehr als eine Handvoll klei-
nerer Wahrungen, in die die Zentralbanken ihre Reserven
realloziieren kdnnen. In Anlehnung an Kindleberger (197 3)
sollte es immer ein starkes Zentrum geben, welches durch
seine Guter- und Finanzmarkte sowie die Bereitstellung von
Regeln und Sicherheiten die Stabilitat eben dieser Markte
sicherstellt. In der Vergangenheit waren dies zunachst GroB3-
britannien und dann die USA. Rey (2025) bezeichnet die
Periode nach dem ersten Weltkrieg, als die USA noch nicht in
der Lage waren, die Licke zu schlieBen, die das brockelnde
britische Empire hinterlieB, als Kindleberger Gap. In diese Zeit
ohne eindeutiges Machtzentrum fielen die GroBe Depression
sowie die Unruhen, die letztendlich im Zweiten Weltkrieg
mUndeten.

Auch vor diesem Hintergrund sollte Europa die aktuelle Si-
tuation, in der die USA sich ihrer globalen politischen und
okonomischen Verantwortung entledigen wollen, als Chance
aber auch als Verpflichtung verstehen. Verpflichtung deswe-
gen, weil Europa aufgrund seiner wirtschaftlichen Starke, der

Abb.5
Avufteilung internationaler Wahrungsreserven
— US-Dollar

— Euro = Britisches Pfund
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(hoffentlich anhaltenden) politischen Stabilitat und globalen
Integration derzeit der einzige natUrliche Vertreter der USA
zu sein scheint. Nicht umsonst ist der Euro mit einem Anteil
von 20% die mit Abstand zweitwichtigste Reservewahrung
nach dem US-Dollar. Europa ist damit also die einzige Re-
gion, welche das Kindleberger Gap schlieBen kann.

Gleichzeitig ware eine starkere globale Rolle des Euro eine
groBe Chance — auch wenn es die Trump-Regierung of-
fenbar anders sieht. Denn die Attraktion zusatzlicher Wah-
rungsreserven bedeutet den Zugang zu mehr Kapital. Die
Folge waren niedrigere Zinsen fUr 6ffentliche Haushalte
und Unternehmen. Zudem wdurde in dieser kritischen Zeit
der politische Einfluss in der Welt zunehmen.

Dank seiner starken rechtsstaatlichen Institutionen und
auch des groBen Binnenmarkts ist Europa fur diese Aufgabe
bereits recht gut aufgestellt. Was unbedingt fehlt, um in die
FuBstapfen der USA zu treten, ist die zeithahe Umsetzung
der seit Jahren avisierten Vertiefung der Kapitalmarktunion
(Eurogroup 2024). Dazu gehort auch die Emission einer
europaischen Anleihe — gerne auch nur zweckgebunden. Im
jetzigen Umfeld bieten sich hier gemeinschaftlichen Schul-
den fUr die Verteidigung formlich an.

Fazit

Die aktuelle wirtschafts- und geopolitische Agenda der
USA stellt fUr die globalen Finanzmarkte eine enorme Her-
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Zur Diskussion gestellt

ausforderung dar. Um den Schuldendienst angesichts der
sprunghaft ansteigenden Verschuldung leisten zu kénnen,
wird der Regierung Trump kaum etwas anderes Ubrig-
bleiben, als die Marktkrafte auszuhebeln. Dazu gehoren
verstarkter Druck auf auslandische Investoren und eine
weniger unabhangige Notenbank. Die Folge waren Infla-
tion und ein schwacherer US-Dollar. Da der Stress dies-
mal durch die Fiskalpolitik der USA ausgelost wird, entfallt
zudem der sichere Hafen, in den sich Investoren in Krisen
normalerweise geflichtet haben, namlich der US-Dollar
und US-Staatsanleihen. Wenn Uberhaupt kann dieses Va-
kuum aktuell nur durch Europa und den Euro geschlossen
werden. FUr den Wahrungsraum Verpflichtung und Chance
zugleich.
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