
S elbst wählen durfte er
nicht. Denn obwohl
Markus Brunnermeier,
55, bereits seit 20 Jah-
ren in den USA lebt, hat
er weiter die deutsche
Staatsbürgerschaft. Er

ist dem Heimatland verbunden, auch
wenn er in den Vereinigten Staaten zu ei-
nem der angesehensten Ökonomen ge-
hört. An der renommierten Princeton-
Universität lehrt er Volkswirtschaft, war
auch bereits als Berater für den Interna-
tionalen Währungsfonds, die US-Noten-
bank sowie die Bundesbank tätig.

VON FRANK STOCKER

In einer denkwürdigen Woche, als
Donald Trump erneut zum Präsiden-
ten gewählt wurde und in Deutschland
die Regierung zerbrach, war Brunner-
meier nun in Frankfurt Gast bei einer
großen Kunden-Veranstaltung der In-
vestmentgesellschaft Lupus Alpha.
Dort gab er WELT AM SONNTAG ein
exklusives Interview.

WELT AM SONNTAG: Herr Brunner-
meier, wie überrascht waren Sie vom
Wahlausgang?
MARKUS BRUNNERMEIER: Es war
schon sehr überraschend, vor allem, da
zuvor ja die meisten eine lange Hänge-
partie erwarteten. Das Gute ist, dass
die Verhältnisse jetzt klar sind, und
dass es zu keinen Unruhen kommt.

WAMS: Das ist für viele aber auch
schon das einzig Positive, das sie die-
ser Wahl abgewinnen können. Wie
werden die kommenden vier Jahre
die USA verändern?
BRUNNERMEIER: Es werden wohl vier
Jahre der Disruption werden, also des
Umstürzens und Einreißens alter, ge-
wohnter Regeln und Abläufe. Und
während in der ersten Regierung
Trump dessen Familie großen Einfluss
hatte, wird das diesmal das Silicon
Valley sein. Die großen Tech-Firmen
und Leute wie Elon Musk oder Peter
Thiel werden diese Disruption antrei-
ben, vieles radikal verändern, vor al-
lem dürfte es einen großen Bürokra-
tieabbau geben.

WAMS: Bei Trump stand bisher aber
ein anderes Wort stets im Mittel-
punkt: Zölle.
BRUNNERMEIER: Die Grundhaltung
von Joe Biden und auch Kamala Harris
war und ist, dass sie China isolieren,
aber den Rest der Welt an die USA bin-
den wollten. Trump dagegen will die
USA isolieren, interessiert sich weni-
ger für den Rest der Welt. In diesem
Kontext muss man die Zollpläne se-
hen, die zudem dafür sorgen sollen, ei-
ne radikale Steuersenkung gegenzufi-
nanzieren. Das Problem ist, dass das
rein rechnerisch nicht aufgeht. Die
Folge wird daher sein, dass das ohne-
hin schon große Haushaltsdefizit noch
stärker wachsen wird. Das wird natür-
lich die Inflation antreiben.

WAMS: Gleichzeitig will er Millio-
nen illegale Einwanderer deportie-
ren, was das Arbeitskräftepotenzial
verringert und ebenfalls inflationär
wirkt.
BRUNNERMEIER: Alles an Trumps Plä-
nen wirkt letztlich inflationär. Dazu
gehört auch, dass er die Macht der No-
tenbank einschränken will, damit die-
se die Inflation nicht durch hohe Zin-
sen bekämpfen kann. Das einzige, was
den Inflationsdruck vielleicht dämp-
fen könnte, wären die Effekte aus ei-
nem radikalen Bürokratieabbau. Aber
ob das reicht, muss man bezweifeln.
Man merkte das auch schon in den
vergangenen Tagen, als am Finanz-
markt die Renditen für US-Staatsan-

leihen stiegen. Die Märkte gehen of-
fenbar schon von höheren Inflations-
raten aus.

WAMS: Was bedeutet das für den
Rest der Welt?
BRUNNERMEIER: Die Steuersenkun-
gen und die Entbürokratisierung dürf-
ten ein Strohfeuer in der US-Wirt-
schaft entfachen, von dem auch wir
profitieren. Mittelfristig wird jedoch
der Inflationsdruck zunehmen, und
vor allem müssen wir uns darauf ein-
stellen, dass die US-Politik erratischer
wird, schwerer vorhersagbar. Die gro-
ßen Unternehmen können damit viel-
leicht umgehen, aber insbesondere für
den Mittelstand wird diese neue große
Unsicherheit und die weitere Frag-
mentierung der Welt Probleme mit
sich bringen.

WAMS: Deutschland hat derzeit
schon genug Probleme. Werden diese
jetzt noch größer?
BRUNNERMEIER: Deutschlands Wirt-
schaft geht es gut in einer stabilen, re-
gelbasierten Weltordnung. Dann kön-
nen die deutschen Firmen planen, in-
vestieren und exportieren. Diese re-
gelbasierte Weltordnung wird nun
aber endgültig zerstört. Die neue Rea-
lität wird von permanenter Unsicher-
heit und von Machtverhandlungen ge-
prägt sein. Das wird insbesondere für
die deutschen Unternehmen sehr
schwer werden. 

WAMS: Was können wir tun?
BRUNNERMEIER: Die Deutschen müs-
sen sich an die neuen Gegebenheiten
anpassen und dazu ihre grundsätzli-
che Einstellung verändern. Wir sind es
gewohnt, möglichst wenig verändern
zu wollen, und wenn wir innovativ
sind, dann nur im Rahmen des Beste-
henden – dann wird beispielsweise ein
Dieselmotor noch ein kleines bisschen
besser gemacht. Das ist perfekt in ei-
ner ruhigen, regelbasierten Welt. In
der neuen Welt passt das aber nicht
mehr. Wir müssen eine neue Grund-
einstellung lernen. Dazu gehört,
Neuerungen nicht immer zuerst mal
kritisch gegenüberzustehen. Wir
brauchen eine Aufgeschlossenheit, ja,
eine Begeisterung für Neuerungen
und Veränderungen in der Wirtschaft
und der Gesellschaft. Wir müssen
auch aufhören, immer alles sofort re-
gulieren zu wollen – wir regulieren ja
mitunter, bevor wir überhaupt wissen,
was erfunden wird. Und wir brauchen
eine Kultur des Ausprobierens und des
Scheiterns – man gründet ein Unter-
nehmen, und wenn es scheitert, darf
das kein Stigma sein, sondern dann
probiert man eben was Neues.

WAMS: Eine solche veränderte
Grundhaltung zu erreichen dürfte
Generationen dauern. Das Verharren
scheint uns schließlich im Blut zu
stecken.
BRUNNERMEIER: Die Deutschen waren
aber nicht immer so. In den 1870er-
Jahren, der sogenannten Gründerzeit,
war Deutschland erfüllt von Fort-
schrittsglauben, Aufbruch und Opti-
mismus. Innerhalb kurzer Zeit gelang
es damals, England zu überholen und
zur führenden Wirtschaftsnation auf-
zusteigen. Auch nach dem Zweiten
Weltkrieg gab es einen solchen Geist.
So etwas brauchen wir wieder. Wir
brauchen eine neue Gründerzeit.

WAMS: Da würde die deutsche Poli-
tik wahrscheinlich drauf antworten:
Gut, dann loben wir eine neue Sub-
vention für Gründer aus.
BRUNNERMEIER: Das wäre der falsche
Weg. Die Politik muss die Rahmenbe-
dingungen setzen, sie muss dafür sor-
gen, dass Gründergeist und Optimis-

mus wachsen können. Ein wichtiger
Punkt dabei ist ein Bürokratieabbau –
jeder einzelne Bereich muss durch-
forstet werden und alle Regulierungen,
die nicht unbedingt notwendig sind,
müssen weg. Das Kapital für eine
Gründeroffensive muss wiederum von
privaten Händen kommen, und dazu
muss der Kapitalmarkt fit gemacht
werden, so dass nicht nur neue Unter-
nehmen gegründet werden, sondern
diese dann auch das Kapital bekom-
men, um groß werden zu können. Ka-
pitalmarktreformen sind daher eben-
falls eine entscheidende Stellschraube.

WAMS: Das alles sind hehre Ziele. Die
aktuellen Probleme sind jedoch we-
sentlich profaner: Trump droht un-
seren Firmen mit horrenden Zöllen.
Was sollen wir dagegen tun?
BRUNNERMEIER: Ich glaube, die EU ist
hier sehr gut aufgestellt. Schon wäh-
rend Trumps letzter Amtszeit ver-
stand es die EU-Kommission sehr gut,
ihre Macht auszuspielen und gegenzu-
halten. In Brüssel hat man schon ver-
standen, wie der Hase läuft, wie man
mit Trump umgehen muss. Deshalb
habe ich Vertrauen, dass die EU das
auch diesmal gut hinbekommt.

WAMS: Aber auch in Berlin hat man
derzeit viel banalere Probleme. Die
Regierung ist gerade an der Schul-
denbremse zerbrochen. Verhindert
sie die Lösung unserer Probleme?
BRUNNERMEIER: Die Schuldenbremse
ist nicht das Grundproblem der deut-
schen Wirtschafts- und Finanzpolitik.
Das Grundproblem ist vielmehr, dass
in den vergangenen Jahren im großen
Stil die Sozialausgaben ausgeweitet
und gleichzeitig Investitionen ver-
nachlässigt wurden. Das muss erst
wieder ins Lot kommen, und dann
kann man auch über eine behutsame
Reform der Schuldenbremse reden.
Aber nicht über deren Abschaffung.
Denn ein großer Vorteil, den Deutsch-
land bei all den Problemen hat, liegt
darin, dass die Verschuldung des Staa-
tes vergleichsweise gering ist. Das
hebt uns von fast allen anderen Län-
dern ab, gerade auch von den USA.
Dort werden die Schulden mittelfris-
tig zum Problem werden.

WAMS: Was heißt das?
BRUNNERMEIER: Die Inflation wird
hartnäckig hoch bleiben, und das wird
nach und nach die Stellung des US-
Dollar als sicherer Hafen und als Welt-
leitwährung ankratzen.

WAMS: Welche Währung wird dann
an die Stelle des Dollar treten? Der
chinesische Yuan?
BRUNNERMEIER: Der Yuan ist nicht
frei konvertierbar, was eine Vorausset-
zung wäre. Es ist derzeit auch kaum
absehbar, dass eine bestehende Wäh-
rung den Dollar ablöst. Aber vielleicht
kommt ja etwas aus dem Silicon Valley.

WAMS: Was meinen Sie damit?
BRUNNERMEIER: Wie gesagt, ich gehe
davon aus, dass das Silicon Valley in
den kommenden Jahren großen Ein-
fluss auf die US-Politik haben wird.
Ich kann mir daher auch vorstellen,
dass eine neue private Währung aufge-
legt und vom Staat unterstützt wird,
Elon Musk könnte das über seine
Plattform X organisieren. Am Anfang
dürfte diese Währung wahrscheinlich
an den Dollar gebunden sein, es wäre
eine sogenannte Stable Coin. Aber wer
weiß, wohin sich diese dann mittel- bis
langfristig entwickelt. Dem Finanz-
system könnten jedenfalls große Ver-
änderungen bevorstehen – wie der
ganzen Wirtschaft. Denn wie gesagt:
Es stehen uns vier Jahre der Disrupti-
on bevor.

Wir
brauchen
eine neue
Gründerzeit
Die US-Wahl hat für
Deutschland schwere Folgen,
warnt der Ökonom 
Markus Brunnermeier. 
Es sei höchste Zeit für 
einen Mentalitätswandel
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Geboren in Landshut, arbeitete 
Brunnermeier zunächst beim dortigen
Finanzamt. Auf das anschließende
Studium der Volkswirtschaft in
Regensburg folgten Aufenthalte 
an den Universitäten in Bonn und
London. Seit 2006 lehrt und forscht
er in Princeton (New Jersey).

Markus Brunnermeier
Volkswirtschaftler
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D ie Industrie des Industrie-
lands Deutschland steckt in
ihrer schwersten Krise seit
dem Zweiten Weltkrieg.

Doch den Politkern fällt nichts weiter
als Gesprächsrunden mit Verbänden
oder Subventionen en gros ein. Statt-
dessen braucht die deutsche Wirtschaft
eine Politik zur Verbesserung der Bedin-
gungen für Innovationen. Die ehemali-
gen italienischen Ministerpräsidenten
Enrico Letta und Mario Draghi haben in
ihren Berichten über die Vollendung des
europäischen Binnenmarktes und Maß-
nahmen zur Produktivitätssteigerung
mehr oder weniger Kluges, aber Beden-
kenswertes dazu geschrieben. Darüber
hinaus enthält eine ebenfalls in diesem
Jahr erschienene Studie zur EU-Innova-
tionspolitik der Ökonomen Clemens
Fuest, Daniel Gros und anderer überra-
schende Erkenntnisse.

Die Autoren stellen fest, dass die
Europäische Union und die USA mit
rund 0,7 Prozent des Bruttoinlands-
produkts (BIP) etwa gleich viel öffent-

liche Mittel für Forschung und Ent-
wicklung (FuE) ausgeben. Der Unter-
schied, der es der US-Wirtschaft er-
möglicht, ein größeres Produktivitäts-
wachstum zu erzielen, liegt in den pri-
vaten Ausgaben. Während US-Unter-
nehmen 2,3 Prozent des BIP für FuE
ausgeben, sind es in der EU nur 1,2
Prozent. Darüber hinaus sind es in der
EU vor allem mittlere Technologieun-
ternehmen wie die Automobilindus-
trie, die den Großteil der FuE-Ausga-
ben des Privatsektors auf sich verei-
nen, während in den USA die
Hightech-Unternehmen des Informa-
tions- und Kommunikationssektors
die Nase vorn haben. Auf die US-Un-
ternehmen entfallen 75 Prozent der
weltweiten Ausgaben für die Entwick-
lung von Computersoftware, während
die EU-Unternehmen mit sechs Pro-
zent weniger als China dazu beitra-
gen. Für die forschungsintensive deut-
sche Automobilindustrie ist es beson-
ders bedrohlich, dass die Hochtechno-
logie zunehmend die Mitteltechnolo-

gie verdrängt, sodass die deutschen
Autohersteller Marktanteile an ameri-
kanische und chinesische Unterneh-
men verlieren.

Die Autoren der Studie kritisieren,
dass die Innovationspolitik in der EU
vor allem von Bürokraten gestaltet
wird, die den Politikern hörig sind, und
nicht von Wissenschaftlern und Unter-
nehmern. Sie plädieren nicht für mehr,
sondern für bessere staatliche Ausga-
ben zur Förderung von Forschung und
Entwicklung im privaten Sektor. Der In-
novationsforscher Mark Taylor sieht
dies ähnlich. Der Staat soll zwar eine
Rolle bei der Bereitstellung von Infra-
strukturen für Bildung und Grundla-
genforschung spielen, seine wichtigste
Aufgabe besteht aber darin, Eigentums-
rechte und Wettbewerb zu gewährleis-
ten. Wenn er zudem zur Bildung sozia-
ler Netzwerke zwischen Wissenschaft
und Unternehmen auf nationaler und
internationaler Ebene beiträgt, sind die
Voraussetzungen für ein hohes Innova-
tionsniveau gegeben.

Der eigentliche Innovationsimpuls
geht jedoch von einer Kraft aus, die Tay-
lor „kreative Unsicherheit“ nennt. Wenn
sich eine Gesellschaft sicher fühlt, bilden
sich Interessengruppen, um Privilegien
zu erlangen und zu erhalten. Der Staat
wird fett und die Wirtschaft verkrustet.
Eine Bedrohung von außen kann die von
Interessengruppen entwickelten Träg-
heitskräfte brechen.

An militärischer Bedrohung durch
Putins Russland und wirtschaftlicher
Bedrohung durch einen wachsenden
technologischen Abstand zu den USA
und China mangelt es Deutschland ge-
wiss nicht. Damit die Bedrohungen
aber produktiv werden, damit sie zur
„schöpferischen Zerstörung“ führen
kann, braucht es kompetente Politiker,
die den Mut haben, die notwendigen
Veränderungen anzugehen. Davon ist
in Berlin leider wenig zu sehen.

T Thomas Mayer ist Gründungsdirektor
des Flossbach von Storch Research
Institute
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