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DER VOLKSWIRT

Trumps Programm
heif3t Disruption

Der Princeton-Okonom Markus Brunnermeier erwartet, dass der neue Prisident
die US-Wirtschaft radikal dereguliert - mit schweren Folgen fiir Europa
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Professor Brunnermeier, Sie waren
auf dem Flug nach Deutschland zu
einem Vortrag bei der Vermdgens-
verwaltung Lupus Alpha, als das
Ergebnis der US-Wahl bekannt
wurde. Hat Sie der klare Sieg von
Donald Trump iiberrascht?
Ich hatte mit einer lingeren Hingepartie
bei der Auszihlung und einem engen Er-
gebnis gerechnet. Also ja: Die hohe Zu-
stimmung zu Trump und der klare Sieg
der Republikaner haben mich iiberrascht.
Welche Rolle spielte das Thema
Wirtschaft fiir Trumps Sieg?
Wirtschaftlich stehen die USA objektiv gut
da. Was fiir Unmut sorgt, sind die hohen
Lebenshaltungskosten. Das Preisniveau
ist deutlich hoher als vor ein paar Jahren,
der tigliche Einkauf'ist teurer, die gefiihlte
Inflation ist hoch. Die Einkommen vor
allem in der Mittelschicht haben mit den
Preisen nicht mitgehalten. Viele Amerika-
ner fiihlen sich drmer als vor vier Jahren.
Was wird Trump Ihrer Einschiit-
zung nach als Erstes tun?
Er wird zunichst Revanche an all jenen
iiben, die ihm Schwierigkeiten bereitet ha-
ben. Danach wird er sich die Biirokratie
vorknopfen. Dabei diirfte Elon Musk eine
zentrale Rolle als Entbiirokratisierungszar
spielen. So wie er bei Twitter nach der
Ubernahme einen grofien Teil der Mitar-
beiter rausgeschmissen hat, wird er auch
die staatliche Biirokratie radikal entschla-
cken. Es wird Entlassungen in grofdem Stil
geben. Behorden werden zusammenge-
legt oder ganz geschlossen. Musk diirfte
sich an dem orientieren, was Javier Milei
in Argentinien macht.
Die USA sind nicht Argentinien.
Zudem gibt es Gesetze, an die sich
Musk und Trump halten miissen.
Ich gehe davon aus, dass sich Trump we-
nig darum kiimmert, wie die rechtliche
Lage ist. Er wird sagen, dass er das Mandat
der amerikanischen Bevolkerung hat. Er
wird schnell Tatsachen schaffen.
Das hort sich disruptiv an.
Trumps Philosophie ist auf Disruption
angelegt. Er hat seinen Wahlsieg nicht zu-
letzt potenten Unterstiitzern aus dem Sili-
con Valley und der Techszene zu verdan-
ken, wo Disruption Kern des Geschifts ist.
Die Techmilliardidre werden viel Einfluss
auf die Regierung Trump bekommen. Ich
rechne daher mit einer radikalen Entbiiro-
kratisierung in Amerika.
Gegen Entbiirokratisierung ist
nichts einzuwenden.
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Der Staat in den USA verfiigt in vielen Be-
reichen tiber wenig Ressourcen. Daher gibt
es nur zwei Losungen. Entweder man gibt
dem Staat mehr Ressourcen, damit er sei-
ne Aufgaben effizient wahrnehmen kann.
Oder man fahrt ihn so stark zuriick, dass er
bestimmte Aufgaben gar nicht mehr wahr-
nimmt. Trump diirfte den letztgenannten
Weg wihlen.

Wo wird der Staat kiinftig weniger

regulieren?
Ich denke an die Finanzmarkt- und Ban-
kenregulierung und den Energiesektor.
Trump wird die Subventionen und die Re-
gulierungen fiir den Klimaschutz abbauen
und die Exploration von Ol und Gas stei-
gern, um die Energiepreise zu driicken.
Das heifdt aber nicht, dass es in den USA
keine Investitionen in den Umweltschutz
mehr geben wird. Die Innovationskraft
der US-Unternehmen in diesem Bereich
ist hoch, auch ohne Subventionen.

Welche Folgen wird die Deregulie-

rung fiir Europa haben?
Europa wird sich dem nicht entziehen
konnen, wenn es als Standort nicht zu-
riickfallen will. Allerdings diirften die De-
regulierungen in Europa weniger radikal
ausfallen. Dabei wire es fiir Europa sinn-
voll, mehr auf Innovationen zur Lésung
von Umwelt- und Klimaproblemen zu set-
zen als auf kostspielige staatliche Ein-
schriankungen und Vorschriften.

Trump will die Steuern senken und

dafiir hohere Zélle auf Importe

einfiihren. Passt das zusammen?
Die Zolleinnahmen werden nicht reichen,
um die Einnahmeverluste bei den Steuern
auszugleichen. Deshalb wird Trump wohl
verstirkt Kredite aufnehmen und die
Staatsausgaben kiirzen. Ein Teil von
Obamacare konnte verschwinden.

Wie wird der Bondmarkt darauf

reagieren?
Wenn der Staat den Kapitalmarkt stirker
in Anspruch nimmt und die Inflationsrisi-
ken durch die stimulierenden Wirkungen
der Steuersenkungen zunehmen, werden
die langfristigen Zinsen steigen. Die Infla-
tionsgefahr wiirde verstirkt, falls Trump
die Unabhingigkeit der Fed infrage stellt.
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Fiir den Dollar wire das langfristig nega-
tiv. Kurzfristig konnte der Dollar durch
Trumps Politik jedoch gewinnen.

Wie das?
Erstens diirften die Steuersenkungen die
Wirtschaft kurzfristig anfeuern. Zweitens
steigt mit der Unsicherheit, die Trump
in die Weltwirtschaft hineintridgt, der
Wunsch nach einem sicheren Hafen, und
das ist immer noch der Dollar. Drittens
diirften die Einfuhrzdlle den Dollar stiit-
zen, weil die Amerikaner dann weniger
Produkte aus dem Ausland nachfragen.

Fiir Europa bedeutet ein starker

Dollar beziehungsweise ein schwa-

cher Euro hohere Inflationsraten.
Ein schwacher Euro gibt Europas Expor-
teuren Riickenwind. Insofern wirkt er der
Verteuerung der europdischen Produkte
durch US-Zolle entgegen.

Europa kann US-Zollen gelassen

entgegensehen?
Nicht wirklich. Zolle verzerren die Pro-
duktionsentscheidungen. Es ist davon
auszugehen, dass Trump die Zolle erra-
tisch herauf- und heruntersetzt, je nach-
dem ob die Européer auf seine Deals ein-
gehen. Die Unternehmen miissen daher
priifen, ob sich die Produktion in den USA
mehr lohnt als der Export. Das bindet Res-
sourcen und erzeugt hohe Kosten.

Trump hat sich im Wahlkampf

fiir private Kryptowdhrungen

starkgemacht.
Die Kryptoszene hat viel Geld in Trumps
Wahlkampf investiert. Private Kryptowdh-
rungen diirften unter Trump einen Auf-
schwung erleben. Ich erwarte, dass die
Techunternehmen in den nachsten Jahren
eigene Digitalwdhrungen ausgeben und
eigene Zahlungssysteme einfiihren. Elon
Musk plant seit Lingerem, iiber seine
Plattform X ein eigenes globales Zah-
lungssystem aufzubauen.

Konkurrenz fiir den Dollar?
Die Kryptowidhrungen werden als Stable-
coins an den Dollar gebunden und zum
Teil durch ihn gedeckt. Mit einem solchen
Teilreservesystem konnen die Techunter-
nehmen viel Geld verdienen. Sie kassieren
die Gewinne aus der Geldschépfung.
Kommt es in einer Krise zu einem Run der
Kunden auf die Stablecoins, kénnen die
Emittenten die Auszahlungswiinsche der
Kunden wegen der Teilreserve nicht voll-
stindig erfiillen. Dann diirfte der Ruf nach
der Notenbank als Kreditgeberin der letz-
ten Instanz laut werden. Die Kosten der
Krise wiirden sozialisiert. [ ]
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