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Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen

Trump ausgebremst

Donald Trump hat sich daran gewdhnt, Widerstande beisei-
tezuschieben und durchzuregieren. Seine Handelspartner
konnten ihn von héheren Zéllen ebenso wenig abbringen
wie politische Mahner vom Krieg gegen den Iran. Gerichte,
Behorden und selbst die eigene Partei vermochten dem
Prasidenten bislang kaum dauerhafte Schranken zu setzen.
Nun aber trifft Trump auf einen Gegner, den er weder ein-
schiichtern noch entlassen kann: den Anleihemarkt.

Machtiger Anleihemarkt

Der globale Anleihemarkt umfasst gigantische 145 Billionen
Dollar und ist damit etwa so gross wie alle Aktienmarkte der
Welt zusammen. Mit knapp 50 Billionen Dollar bildet der
US-Anleihemarkt den gréssten Teilmarkt. Auf dem Anleihe-
markt wird der Preis des Geldes, der Zins, bestimmt. Jede
Hypothek, jeder Unternehmenskredit, jede Aktienbewertung
und jeder Staatshaushalt sind von ihm abhangig. Entspre-
chend vehement forderte der Prasident niedrigere Zinsen,
um Investitionen, Immobilienmarkt und Aktienkurse anzu-
treiben und zugleich die rapide wachsende Zinslast des
amerikanischen Staates zu begrenzen. Im Vorfeld der jings-
ten geldpolitischen Entscheidung der US-Notenbank fiel
Trump mit der wirren Drohung auf, den Handel mit gewissen
Landern — die wie die Schweiz einen Handelsbilanziber-
schuss mit den USA aufweisen — einzustellen, sollte
die Notenbank die Zinsen nicht endlich senken.

Zinssenkung gewollt - Zinsanstieg bekommen

Passiert ist das Gegenteil. Die US-Notenbank hat ihre Leitzinsen
um 0.25 Prozentpunkte auf eine Spanne von 3.75% bis
4.00% angehoben. Das Notenbankgremium unter dem Vor-
sitz des neuen Notenbankprasidenten Kevin Warsh hatte,
wegen der hartnackig zu hohen Inflation, dabei kaum eine
andere Wahl. Der Entscheid fiel einstimmig. Bereits im
Vorfeld waren die Renditen amerikanischer Staatsanleihen
kraftig gestiegen, was den Schuldendienst massiv verteuert.
Trump hat dieses Problem zum Teil selbst geschaffen. Zoélle
verteuern Importe. Steuersenkungen ohne entsprechende
Ausgabenkirzungen vergréssern das Staatsdefizit. Und der
Krieg gegen den Iran hat tber steigende Ol- und Energie-
preise einen weiteren Inflationsschub ausgel6st. In ihrer
Summe zwingen diese Entscheidungen die amerikanische
Notenbank genau zu jener Politik, die Trump verhindern
wollte.
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Anleihemarkt lasst sich nicht disziplinieren

Seit Beginn des Krieges zwischen den USA und Iran sind die
Renditen zehnjahriger US-Staatsanleihen um einen Prozent-
punkt auf 5% angestiegen, wozu auch die robuste US-
Wirtschaft und der hohe Kl-Kapitalbedarf beigetragen haben.
Kevin Warsh bezeichnete diese Papiere als die «wichtigsten
Vermogenswerte weltweit». Der Renditeanstieg rief auch
Scott Bessent auf den Plan. Der amerikanische Finanzminis-
ter gilt in Trumps Entourage als einer der wenigen Akteure
mit unbestrittener Kompetenz. Doch seine unkonventionel-
len Massnahmen Uberzeugten kaum. Zunachst stutzte er
den japanischen Yen und spater versuchte er, die Zinsen
durch den Ruckkauf langlaufender Anleihen zu deckeln. Beides
blieb letztlich erfolglos. Der Markt wurde ob des hektischen
Agierens des Finanzministers vielmehr selber nervés und ver-
langt nun mit 5% noch héhere Zinsen. Der Anleihemarkt
gleicht einem scheuen Reh. Er lasst sich nicht einfangen und
anbinden. Trump kann Zoélle anordnen und militarische Ope-
rationen befehlen. Er kann Investoren jedoch nicht vor-
schreiben, zu welchem Preis sie seinem Staat Geld leihen. Je
starker die Sorge wachst, dass Inflation und Schulden ausser
Kontrolle geraten, desto hdhere Renditen verlangen die
Kaufer amerikanischer Staatsanleihen. Schwindet ihr Ver-
trauen, steigen die langfristigen Zinsen. Selbst dann, wenn
die Notenbank den kurzfristigen Leitzins auf politischen
Druck hin senken sollte.

Angriff auf die Unabhangigkeit kontraproduktiv

Damit erweist sich auch Trumps beispiellose Kampagne
gegen die Unabhangigkeit der US-Notenbank als gefahrli-
ches Eigentor. Seine personlichen Angriffe auf Notenbanker,
seine Drohungen und der Versuch, geldpolitische Entschei-
dungen unter politische Kontrolle zu bringen, sollten Zins-
senkungen erzwingen. Tatsachlich kénnten sie das Gegenteil
bewirken. Beflrchten Anleger, eine gefligige Zentralbank
werde eine hohere Inflation zugunsten kurzfristiger Wachs-
tumsimpulse dulden, verlangen sie einen zusatzlichen Risiko-
aufschlag. Anleiheinvestoren haben ihre Macht wiederholt
demonstriert. In den frihen 1990er-Jahren wurde Bill Clinton
zu fiskalischer Disziplin gezwungen, nachdem die Renditen
zehnjahriger US-Staatsanleihen innert eines Jahres von 5.2%
auf Uber 8.0% gestiegen waren. Aus dieser Zeit stammt ein
beriihmtes Zitat von James Carville, einem Berater von Clinton.
Er sagte: «Wenn es eine Wiedergeburt gibt, wollte ich friher



als Prasident oder Papst zurlickkommen. Aber jetzt mochte
ich als Anleihemarkt zurlickkommen. Denn damit kann man
jeden am meisten einschlichtern.»

Wir sollten mehr auf Markte setzen

Trumps machtigster Gegner tragt keinen Namen und lasst
sich deshalb auch nicht verunglimpfen. Der Anleihemarkt sind
wir, die Anleger auf der ganzen Welt. Der Anstieg der US-
Staatsanleihezinsen auf Uber 5% ist mehr als eine technische
Marktbewegung, es ist ein Misstrauensvotum gegen einen
fehlgeleiteten wirtschaftspolitischen Kurs. Donald Trump hat
seinen Meister gefunden. Weniger in der US-Notenbank, die
ebenfalls nicht unfehlbar ist, als in den Handelsraumen der
Anleihemarkte, wo die Riickmeldungen Abertausender Anleger
zusammenlaufen. Dort gibt es keine Loyalitatserklarungen

und keine Dekrete, sondern nur Preise. Und deren Botschaft
lautet: Wer die Glaubwdrdigkeit der amerikanischen Finanz-
und Geldpolitik aufs Spiel setzt, muss mehr bezahlen.

Und was kdénnen wir daraus lernen? Wir sollten vermehrt
auf die Wirkung der Markte setzen.

~. »WQV‘
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