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O Staatsverschuldung und Inflation in den USA
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O 1. Der globale makrookonomische Stillstand

Langfristiger geldpolitischer Trend ausgehend von den USA

* Asymmetrische Geldpolitiken

* ermoglichten einen allmahlichen Anstieg der Staatsverschuldung.
* Trend seit 2022 unterbrochen, aber nicht umgekehrt.

Wirtschaftliche und politische Auswirkungen

* Geringe Produktivitatssteigerungen und niedriges Wachstum.

¢ Wachsende Ungleichheit aufgrund von Umverteilung durch
Zentralbanken und Regilerungen.

e Zunehmende politische Polarisierung: Trump.

Auswirkungen auf das Weltwihrungssystem?
e Dollar,

* Yen, Yuan oder Euro,

* Gold und Bitcoin.
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O Langfristige Zinsentwicklung der USA
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O Staatsverschuldung der USA in Prozent des BIP
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O Zentralbankbilanzen in Prozent des BIP
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O. Bretton-Woods-System und exorbitantes Privileg

Regelwerk (1944)

Feste Wechselkurse (Reduktion der Transaktionskosten),
Wihrungsreserven in US-Staatsanlethen oder Gold,
Goldkonvertibilitat des Dollar,

Wihrungsbindungen an den Dollar,

unilaterale Interventionen der Zentralbanken an der Peripherie,
Kreditmechanismus (SDRs),

diskretionire Abwertung nur nach Absprache.

Stabilisierende Mal3lnahmen

* Finanzielle Repression zum Abbau der US-Staatsverschuldung,
* Finanzmarktregulierung und Kapitalverkehrskontrollen,

* Liberalisierung des Welthandels,

* marktwirtschaftliche Reformen in Deutschland und Japan.
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O Bretton Woods System (1944-1973)

Gold
!
US Dollar
2| S| feste Wechsfelkurse | |
Franc osurr DM | — | Gulden |— | Pfund |—| Lira

feste cross rates

Ankerwahrung wird zur Reservewahrung.
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O Netzwerkeffekte

Rolle als internationale Wihrung (privat)
* Fakturierungswahrung

* Vehikelwahrung

* Bankwahrung

Rolle als internationale Wihrung (6ffentlich)
* Ankerwahrung

* Interventionswahrung

* Reservewahrung

Netzwerkeffekte (niedrige Transaktionskosten)

* Vertlechtung mit den am hochsten entwickelten Finanzmarkten
%nedn ¢ Transaktionskosten).

* Der § (€) ist an in 44% %6%) aller Wahrungstransaktionen beteiligt.

* Ca. 65% (20%) aller Wahrungsreserven werden § (€) gehalten.

Finanzierungsvorteile

* Exorbitantes Privileg durch Seigniorage (Giscard d'Estaing).
* Unlimited line of credit (Ronal Mclénnon 2003).
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QA: Militir- und Zinsausgaben aus historischer Sicht
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O USA: Staatsausgaben als Anteil am BIP
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QAufstieg der DM und informeller Dollarstandard

Vietnamkrieg

Kriegsfinanzierung durch die Notenpresse (Burden Sharing),
Peripherie-Lander importieren Inflation,

Tausch von US-Staatsanleithen gegen Gold,

Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems,

Verlust des Leitwahrungsstatus in Europa an Deutsche Mark.

Informeller Dollarstandard (McKinnon 2013)

* Das Leistungsbilanzdefizit der USA ermoglicht exportbasiertes
Wachstum in anderen Teilen der Welt (Dooley, Folkerts-LLandau and
Garber 2004).

* Um die Leistungsbilanzuberschusse zu finanzieren, akkumulieren die
Zentralbanken Dollarreserven.

* EHine expansive Geldpolitik der USA zwingt die Linder an der
Peripherie des Weltdollarstandards US-amerikanische Staatsanleithen
zu kaufen (McKinnon and Schnabl 2004).

* Das Ergebnis ist ahnlich wie unter dem Bretton-Woods-System, aber
ohne formale Vereinbarung.
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echselkurs DM /USD und Goldreserven der USA
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: Devisenreserven Ostasiens™®
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O 4. Wachsender Wihrungswettbewerb?

Yen und Yuan

* Die Geldpolitik der Bank of Japan ist seit den 1970er Jahren stark
von der Fed abhangig geblieben.

* Die Peoples® Bank o% éhina ist hinter Kapitalverkehrskontrollen
unabhingiger, doch die Kontrollen behindern die Entwicklung der
Finanzmarkte und die Internationalisierung des Yuan.

Euro

* Der geldpolitische Rahmen der EZB hat sich hin zum Ankauf von
Staatsanleihen sowie Klimarettung und digitaler Zentralbankwahrung
veriandert.

* Das verwiassert die Ausrichtung der EZB auf Wiahrungsstabilitit.

 EU-Anleithen wurden nur zum internationalen Safe Asset, wenn die
Verschuldung in der EU gering ist.

Gold und Bitcoin als sichere Hifen.
* Gold gilt als klassischer Haten bei Wahrungsinstabilitat.
* Bitcoin ist Geld und nicht politisch beeinflussbar.
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O Divergenz-Indikator fiir den Euroraum
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O Von China gehaltene US-Staatsanleihen

1.400 -
1.200 -
1.000 -

800 -

600 A

Billions USD

400 A

200 A

0

1999 2004 2009 2014 2019 2024
Quelle: US Treasury.

April 2026 Prof. Dr. Gunther Schnabl, Flossbach von Storch Research Institute 18



OOfﬁzielle Goldbestande von China und Russland
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O Goldpreis in US-Dollar
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O Bitcoinpreis in US-Dollar
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O Bilanz des Federal Reserve Systems (Assets)
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O 5. Was bringt Donald Trump?

Die Fed-Kritik von Scott Bessent

* Die Fed hat versucht, die Wirtschaft zu steuern.

* Die Fed hat die Wachstumseffekte ithrer Geldpolitik tiberschatzt.

* Die theoretischen Modelle der Fed sind falsch gewesen, so dass die
Fed Inflationsrisiken nicht erkannt hat (,,zransitory™).

* Die Fed hat von Arm zu Reich umverteilt.

* Durch den ubermaiaf3icen Ankauf von Staatsanleihen hat die Fed die
Grenze zwischen Ge%d— und Finanzpolitik verwischt und eine
schlechte Finanzpolitik der Regierungen begtinstigt.

* Die Fed hat schrittweise thre Unabhangigkeit aufgegeben.

* Angesichts der schwachen Leistung durfte Krittk an der Fed nicht als

Angriff aut deren Unabhingigkeit verstanden werden.

- Ruckbesinnung auf das Mandat: Inflation und Beschaftigung!

Die Ziele von Kevin Warsh
* Rickbesinnung auf die Kernaufgaben der Fed und Konsolidierung

der Fedbilanz,
* konnte langfristig die internationale Rolle des Dollars sichern.
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Rechtliche Hinweise
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