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FALKEN, TAUBEN UND SCHOSSHUNDE

Was sind die Griinde fiir die jiingsten Attacken von Donald Trump und US-Finanzminister Bessent auf die Fed? Es geht nicht um die
Inflationsbekdampfung und auch nicht in erster Linie um eine Beschleunigung des Wirtschaftswachstums. Es geht um fiskalische
Dominanz, denn die Kosten flir die enorm gestiegene US-Staatsverschuldung sollen gesenkt werden. Hohe Zinssdtze kénnen bei
fiskalischer Dominanz sogar selbst zur Inflation beitragen. Eine fiskalische Dominanz der Geldpolitik birgt aber die Gefahr, die
Glaubwiirdigkeit der Zentralbank bei der Inflationsbekdmpfung zu zerstdren, das Vertrauen in die Wahrung zu untergraben und zu
einer krisenanfalligen kurzfristigen Félligkeitsstruktur der Staatsschulden zu fiihren.

Als die ersten Zentralbanken im 17. Jahrhundert gegriindet
wurden, waren ihre Aufgaben vor allem die
Staatsfinanzierung und die Emission von durch Gold
gedeckten Banknoten. Anfangs waren Zentralbanken
private Unternehmen, die nicht unabhangig agierten.
Durch die Golddeckung war der Geldschépfung Grenzen
gesetzt, wahrend sich der Staat bei den Zentralbanken
weitgehend unbeschrankt refinanzieren konnte.

In den USA wurde kurz nach der Unabhédngigkeit von
Grof3britannien Ende des 18. Jahrhunderts die erste
Zentralbank gegriindet. Mehr noch als in anderen
Landern war die US-Zentralbank von Anfang an sehr
umstritten. Von 1837 bis kurz nach Beginn des
Biirgerkriegs im Jahr 1862 gab es keine zentrale
Notenbank. In dieser ,,Free Banking Era“ konnten private
Geschéftsbanken ihr eigenes Geld schaffen. Das Federal
Reserve System wurde 1913 als vom Staat unabhdngige
Notenbank gegriindet, jedoch kurz nach der
Weltwirtschaftskrise 1929 dem US-Finanzministerium
unterstellt. Im Jahr 1951 erlangte die Fed ihre formale
Unabhédngigkeit zuriick. Doch auch danach war die US-
Notenbank nicht wirklich unabhéngig, denn nach der
Wiedereinfiihrung des  Goldstandards mit fixen
Wechselkursen im Bretton-Woods-System war keine
eigenstandige Geldpolitik moglich.

Erst mit dem Ende des Bretton-Woods-Systems Anfang
der 1970er Jahre waren die Voraussetzungen fiir eine
Geldpolitik  durch
Zentralbanken gegeben. Mit dem Ende der Golddeckung
wurden die globalen Wa&hrungen zu Fiatgeld, was
bedeutet, dass sie Geld per staatlicher Definition und

unabhdngige unabhdngige

durch allgemeine Anerkennung sind. Verantwortlich fir
das Vertrauen in eine Fiatwdhrung ist in erster Linie die
emittierende Notenbank. Bis Ende der 199oer Jahre
wurden die meisten Zentralbanken unabhdngig, um die
Glaubwiirdigkeit von Fiatwdhrungen garantieren zu
konnen.

USA: Staatliche Ausgaben fir Zinszahlungen
(Seit 1947 in Mrd. US-Dollar)
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Mit der Unabhdngigkeit von Zentralbanken geht eine
enorme Macht einher. Zudem sind natiirlich auch
Zentralbanker nicht vor Fehlern gefeit. Daher gibt es immer
wieder Forderungen, die Unabhdngigkeit  der
Notenbanken einzuschranken, sowie mehr oder weniger
subtile Versuche der Einflussnahme auf geldpolitische
Entscheidungen.

Was sind die Griinde fiir die jiingsten Attacken von US-
Prasident Trump und US-Finanzminister Bessent auf
die Fed? Es geht nicht um die Inflationsbekdmpfung, denn
der Riickgang der US-Inflation seit 2022 ist zweifelsfrei ein
Erfolg  der restriktiven  Geldpolitik. Auch eine
Beschleunigung des Wirtschaftswachstums ist nicht das
primdre Ziel, denn trotz vieler Unsicherheiten herrscht in
den USA Vollbeschéftigung und die Rezessionsgefahren
sind gering. Tatsdchlich geht es um die Kosten der enorm
gestiegenen US-Staatsverschuldung, die die finanzielle
Handlungsfdhigkeit der US-Regierung zunehmend
einschranken. Die Leitzinsen sollen demnach gesenkt
werden, um die Kosten fiir den Schuldendienst zu
verringern. Donald Trump hat den fiskalischen Vorteil
niedrigerer Zinssdtze genau beziffert: Ein Prozentpunkt
weniger Zinsen erspare dem Staat 360 Mrd. US-Dollar an
Zinszahlungen pro Jahr.

Fur die fiskalisch motivierte Einflussnahme auf die
Geldpolitik haben Thomas Sargent und Neil Wallace den




Begriff der ,fiskalischen Dominanz“ gepragt. In einem
einflussreichen Artikel aus dem Jahr 1981 wiesen die
beiden renommierten Okonomen darauf hin, dass ein
hoher fiskalischer Druck die Notenbank dazu zwingen
kann, die Staatsfinanzierung auf Kosten des
Inflationsziels zu priorisieren. Hohe Zinssdtze kdnnen bei
fiskalischer Dominanz sogar selbst zur Inflation beitragen.
Sind Staaten hoch verschuldet, erhhen sich durch eine
Anhebung der Zinssdtze die Einnahmen der Besitzer von
Staatsanleihen, was wiederum expansiv wirkt.

In einem Regime fiskalischer Dominanz kehren die
Zentralbanken in gewisser Weise zu ihren historischen
Urspriingen zuriick, als sie vor allem die Aufgabe hatten,
den Staat mit Geld zu versorgen. In einem Fiatgeld-
System ist eine solche Degradierung der Zentralbank
allerdings fatal, denn sie untergrabt das Vertrauen in
die Wahrung. ,,Bei der Bewahrung der Unabhéngigkeit der
Fed von der Politik geht es nicht um den Schutz einiger
weniger Personen oder einer Washingtoner Birokratie®,
schrieben die beiden ehemaligen Fed-Vorsitzenden Ben
Bernanke und Janet Yellen kiirzlich in der New York Times.
»Es geht darum, Amerikas Wohlstand zu schiitzen.*

Eine unabhédngige und glaubwiirdige Zentralbank ist in
einem Fiatgeld-System kein Luxus, sondern eine
zwingende Notwendigkeit. Schon die Erweiterung der
Zentralbankziele um die Sicherung der Vollbeschéftigung
kann zu Zielkonflikten und Inkonsistenzen fiihren. Denn
es ist fuir eine Zentralbank verlockend, nach auf’en das
Ziel der Preisstabilitdat zu postulieren, wahrend sie in
Wirklichkeit die Inflation ansteigen ldsst. Dieser
unerwartete Inflationsanstieg senkt die Reallohne und
erhoht die Beschaftigung. Wenn die Gewerkschaften das
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inkonsistente  Verhalten der Notenbank jedoch
antizipieren, fiihrt dies zu hoheren Nominalléhnen und
somit zu hoherer Inflation, zu Arbeitslosigkeit und zu
geringerem Wachstum.

Damit eine Zentralbank die Inflation erfolgreich
bekampfen kann, muss sie sich glaubwiirdig diesem Ziel
verpflichten. Um glaubwiirdig zu sein, miissen die
Entscheidungen einer Zentralbank unabhéngig
getroffen werden. In den USA konnte dies schon bald
nicht mehr der Fall sein. Im geldpolitischen
Entscheidungsgremium einer Zentralbank stehen sich
tblicherweise ,,Falken®, die fiir eine restriktive Geldpolitik
eintreten, und ,,Tauben“ gegeniber, die eine expansive
Linie vertreten. Der Nachfolger des derzeitigen Fed-Chefs
Powell diirfte allerdings, in den Worten von Paul Krugman,
der Gattung der ,Schoflhunde“ angehdren, also ein
gehorsamer Ausfiihrer fiskalischer Befehle sein (Link).

Die Folgen einer solchen Politik werden schmerzhaft
sein. Je kiirzer die Laufzeiten der Staatsschulden sind,
desto direkter profitieren diese von Leitzinssenkungen. In
den USA haben bereits zwei Drittel der ausstehenden
Staatsanleihen eine Laufzeit von weniger als fiinf Jahren.
Im vergangenen Jahr hatte etwa ein Drittel der
ausgegebenen Schuldtitel sogar eine Laufzeit von weniger
als einem Jahr. Eine kurzfristige Staatsverschuldung muss
jedoch permanent refinanziert werden, was den
Kapitalmarkt belastet und die Krisenanfilligkeit erhoht.
Ein schwacher US-Dollar, der sich aus einer fiskalisch
dominierten Geldpolitik zwangslaufig ergibt, wiirde die
Fragilitat der US-Staatsverschuldung ebenso wie die
Inflationsgefahren noch weiter erhdhen.
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