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Die Drei-Schluchten-Talsperre in China mit einer Staukapazitat von knapp 40 Mrd. m? ist die gréRte
der Welt. Wurde sie brechen, kdme es zu verheerenden Schaden. Sogar die Erdachse kdnnte
ruckeln. Im Ubertragenen Sinn kdme es ebenso fir die Finanz-Welt zur Katastrophe, wenn die globale
Schuldenblase von ca. 350 Bill. US-Dollar platzte und nicht aufgehalten wirde. Daher wird
insbesondere Amerika als grofdter Schuldner der Welt alles unternehmen, um (s)einen ultimativen
Systemcrash zu verhindern.

Die US-Staatsverschuldung liegt derzeit bei 38,7 Bill. Dollar. Bis 2030 soll sie nach amerikanischen
Angaben bei ca. 53 Bill. liegen. In den letzten 10 Jahren hat sie sich verdoppelt, seit 2000 verachtfacht
und seit 1990 verzehnfacht. Bei der Schuldenaufnahme in den USA gilt das Motto ,Blof keine
Hemmungen*. Aber auch fast alle anderen Lander sind keine Waisenkinder. Langst ist auch
Deutschland zum Schuldenliebhaber geworden. Die Schuldenbremse wurde ausgehebelt und neue
Schulden von einer Bill. Euro in den nachsten Jahren beschlossen.

Nun ist Staatsverschuldung nicht grundséatzlich schlecht, wenn sie z.B. wachstumsfreundlich der
Modernisierung der Infrastruktur oder auch der leider notwendigen Landesverteidigung zugutekommt.
Und wird bei uns auch alles in diese sogenannten ,guten Schulden® investiert? Na, was wiirde wohl
ein sechsjahriges Kind auf die Frage antworten, ob es sich die Zahne geputzt hat. Nein, auch bei uns
wird viel Staatsgeld aus politisch eigenntitzigen und ideologischen Griinden verschleudert, wobei
dann gerne Begriffe wie alternativlos, gerecht oder demokratieférdernd zur Anwendung kommen.

Wie auch immer, (Staats-)Schulden sind Versprechen zur Rickzahlung. Jedoch werden alte Schulden
immer mehr durch neue Schulden zurlickgezahlt. Erschwerend kommt hinzu, dass die neuen Anleihen
zu héheren Zinsen als die alten begeben werden missen. Ohnehin erwarten Rentenanleger fur die
wunderbare Schuldenvermehrung, also Bonitatsverschlechterung, einen Risikoausgleich. Und da
staatliche Schulden auch Preissteigerungen nach sich ziehen, erwarten sie ebenso einen
Inflationsausgleich.

Tatsachlich zeigt der Ausverkauf am japanischen Anleihemarkt in den letzten Monaten die Renitenz
der Borse vor einer auer Rand und Band geratenen Tokioter Fiskalpolitik zum ,Nulltarif“ fir Anleger.
Doch lassen sich diese berechtigten Anlegerwiinsche immer weniger erfullen, weil ansonsten die
Bedienung der Staatsschulden massiv erschwert ware. Man stelle sich nur einmal vor, die
durchschnittlichen Kreditzinsen auf die US-Staatsschulden wiirden nur um einen Prozentpunkt
steigen. Auf das Finanzministerium kdmen jahrlich weitere 390 Mrd. Zinszahlungen hinzu.
Zolleinnahmen hin oder her, das tut weh.

Insbesondere der Inflationsausgleich ist unerwiinscht. Im Gegenteil, das regierungsseitige Bestreben
ist, die Inflation méglichst tGber den Kreditzins zu setzen, um kinstlich die staatliche Zahlungsfahigkeit
zu gewahrleisten. Und nach Meinung vieler Amerikaner liegt die wirkliche Verbraucherinflation noch
hdher.
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Ebenso zehrt die innenpolitische Unsicherheit der USA an der Attraktivitat von US-Staatspapieren. Die
Demokraten drohen wegen der Abschiebebehdrde ICE mit der Blockade des Haushaltsgesetzes, was
schon wieder zu einem Government Shutdown fiihren kénnte. Ebenso wird der gewaltige Druck
Trumps auf die Unabhangigkeit der Fed als Angriff auf die Schutzpatronin der amerikanischen, wenn
nicht sogar der internationalen Finanzwirtschaft betrachtet. Hinzu kommt die Schwache des US-
Dollars, die von der Trump-Administration zur Exportunterstiitzung zwar gewtinscht ist, aber fiir Nicht-
Amerikaner zu Wahrungsverlusten flhrt.

Nicht zuletzt schirt die geopolitische Druckausiibung mit Zerbréseln der langjahrig stabilen
Weltordnung nicht das Vertrauen in den grof3ten Schuldner der Welt. Massive Zollandrohungen gegen
Kanada, sollte es ein Handelsabkommen mit China schlieRen, zeigen, dass selbst das Brudervolk
nicht geschont wird.

Grolde Kapitalsammelstellen und vor allem Family Offices, denen der Schutz von Vermdgen Uber viele
Generationen wichtig ist, wollen nicht die Zeche staatlicher Entschuldung mit ihrer Entreicherung
bezahlen. Und noch schlimmer ist, dass kein baldiges Auslaufen der Unsicherheiten zu erwarten ist.

Vor diesem Hintergrund droht der "Debasement Trade", bei dem sich Anleger weiter aus US-
Staatsanleihen zurlickziehen und Edelmetallen immer mehr den Vorzug geben. Das gewachsene
Vertrauen in die Vollkaskoversicherung Gold zeigt das gewachsene Misstrauen in amerikanische
Staatsanleihen.

Edelmetalle kdnnten eine noch gréRere Rolle als Alternativanlageform erhalten, auch wenn nach der
Hausse der letzten 12 Monate zwischenzeitliche Konsolidierungen zu erwarten sind.

Ware im Extremfall die Refinanzierung Amerikas geféhrdet, wirde ebenfalls seine Rolle als Weltmacht
getrubt.

Doch kann nicht sein, was nicht sein darf. Washington wird alles unternehmen, den Spekulanten
gegen US-Staatsanleihen das Wasser abzugraben. So soll die Fed und die japanische Notenbank mit
beiderseitigen Marktinterventionen gegen einen weiteren Verfall des Yen vorgehen. Denn dieser
kénnte einerseits den Wunsch japanischer Anleger vergréRern, Wahrungsgewinne durch Verkauf von
US-Staatspapieren zu realisieren. Andererseits verteuerten sich Neuengagements in amerikanischen
Bonds. Auf zweifache Weise wiirden amerikanische Kreditzinsen in die Héhe getrieben.

Was die Sache besonders brisant macht, ist, dass diese Eingriffe das letzte Mal in den 1990er-Jahren
stattgefunden haben. Die Angst Amerikas vor Verwerfungen auf seinem Anleihemarkt ist offensichtlich
grol3. Tatsachlich wurde die Yen-Abwertung unterbrochen.

Nervés hat das amerikanische Finanzministerium offensichtlich auch auf den Kommentar eines
Analysten einer grof3en europaischen Bank reagiert. So habe Europa als Amerikas grofiter
Kreditgeber eine grofie Verhandlungsmacht in geopolitischen Fragen. Es ist zwar nicht zu erwarten,
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dass Europa diese Karte aus Angst vor neuen US-Zéllen unmittelbar zieht. Aber das Gedankenspiel
hat den Adressaten wohl erreicht. Dass sich die EU und Indien auf einen Handelsdeal geeinigt haben,
zeigt dass Europa versucht, aus der Rolle des Watschenmanns herauszukommen. Nennen wir es
»Mutausbruch®.

Als letzter Rettungsanker kdnnte die Fed erneut massenhaft US-Staatsanleihen aufkaufen, um héhere
Kreditzinsen zu verhindern. Rein technisch wirde ihr das sicherlich gelingen. Doch ware der
Stabilitatsschaden grof3, wenn die Weltmacht Risse im Schulden-Staudamm nur durch eigene
.Finanztricks” kitten kénnte.

Es gabe ubrigens noch eine Alternative. Der US-Prasident kdnnte trotz Verfolgung legitimer eigener
Interessen wieder mehr auf internationale Zusammenarbeit der Marke ,Leben und leben lassen”
setzen. So wirkte er ,Sell America“ entgegen. Trump wiirde sozusagen die Dammwande mit Beton
sichern.

Als friiherer Immobilienmogul sollte ihm die Bedeutung dieses Baustoffs sehr bewusst sein.
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