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Auslegungssachen

Die ersten Tage der neuen US-Administration sind verstrichen, und an den Kapitalmarkten richtet man
sich in den neuen Umsténden ein. Fur die Marktteilnehmer geht es darum, ein Gefuhl dafir zu bekom-
men, was die neue Regierung wirtschaftspolitisch tatsachlich umkrempelt und welche Wirkungen es ge-

ben wird.

Z6lle erhdhen das Preisniveau und bremsen kurzfristig das Wachstum. Deregulierung und héhere Staats-
ausgaben fordern das Wachstum. Welcher Effekt sich durchsetzt, hangt von der Heftigkeit und dem Ti-
ming der einzelnen MaBnahmen ab. An den Markten setzt sich die Interpretation durch, nach der Zélle
fur die neue Regierung gar kein Selbstzweck sind, sondern eher ein Faustpfand fur Verhandlungen tber
alle moéglichen bilateralen Forderungen der Vereinigten Staaten an andere Lander. Daher erwarten mitt-
lerweile die meisten Marktteilnehmer in der Summe ein eher mildes Zollregime, unter dem die Wirt-
schaftsdynamik in den USA erhalten und die inflationdren Konsequenzen unter Kontrolle bleiben. Vor-
stellbar ist, dass die Regierung Trump erst Z6lle erhebt und dann denjenigen Landern wieder erlasst, die
gewillt sind, Uber eigene MaBBnahmen wie etwa expansive Fiskalpolitik ihren bilateralen Leistungsbilanz-

Uberschuss mit den USA abzubauen.

Bei seinem groBen Ziel, das Leistungsbilanzdefizit abzubauen, hat der Prasident nicht auf dem Schirm,
dass sich in einem solchen Szenario neben den Netto-Guterimporten auch die Netto-Kapitalimporte in die
USA verflichtigen wirden. Dies kénnte sehr unschéne Konsequenzen fiir die US-Aktien- und Anleihe-
markte haben. Aber auch hier sollten sich die Sorgen in Grenzen halten, denn wenn das Wachstum erhal-
ten bleibt und die USA durch Steuersenkungen und Deregulierungen weiterhin attraktiv sind flr auslandi-
sches Kapital, dann bleibt das Leistungsbilanzdefizit einfach bestehen, und der Dollar wertet sogar noch

auf.

Auf dem Weg zu einem schwachen Dollar kénnte die Notenbank helfen.
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Der Prasident hat angeklndigt, dass er sich mit dem Fed-Chef Powell gelegentlich mal Uber niedrigere
Zinsen unterhalten wirde. In jedem anderen westlichen Land mit jedem anderen Regierungschef hatte
dies einen Aufschrei der Kapitalmarktteilnehmer hervorgerufen, die sich um die Unabhangigkeit der No-
tenbank sorgen wirden. Nicht so beim Prasidenten Donald Trump, denn es gab an den Finanzmarkten
keinerlei Reaktionen auf diese AuBerung. Der Status der Fed gilt an den Markten als gesetzt. Das zeigt,

dass der Prasident in bestimmten Themen nicht mehr ganz so ernst genommen wird wie friher.

Prasident Trump hat eine Reihe von widersprlchlichen Zielen ausgegeben, wie etwa eine starke Wirt-
schaft bei einer schwachen Wahrung oder Zélle bei gleichzeitig hohen Unternehmensgewinnen. Alles
wird er nicht erreichen kénnen. Auch ein US-Prasident kann die Gesetze der Makrodkonomie nicht um-
schreiben, eine koharente wirtschaftspolitische Strategie gibt es nicht. Weil die StoBrichtungen vollkom-
men unklar sind und weil wirtschaftspolitische Entscheidungen oft Monate oder Jahre brauchen, bis Wir-
kungen zutage treten, sind bei der Beurteilung der Trumponomics schon viele Worte gesprochen worden,

aber noch lange nicht das letzte
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