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,In den vergangenen Jahren haben sich die Staats-
schulden der USA verdoppelt, sie sind dabei, sich
zu verdreifachen, und sie werden noch weiter
steigen. Es droht der Finanzkollaps oder eine
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Bad Homburg, September 2026

Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

das US-amerikanische Finanzsystem steht akut unter Druck und zeigt Anzeichen struktureller Dysfunktionalitat. Die finan-
zielle Fragilitat duRert sich in einem scharfen Anstieg der langfristigen Kapitalmarktzinsen, gepaart mit sinkender Nachfrage
globaler Investoren nach US-Staatsanleihen.

Mit einer Staatsverschuldung von tber 40 Billionen Dollar, anhaltend hohen Budgetdefiziten und einer rapide steigen-
den Zinslast, die schon heute ein Fiinftel der US-Steuereinnahmen absorbiert, bewegen sich die USA direkt in Richtung
fiskalischer Paralyse. Internationale Investoren erkennen diese Negativdynamik und reduzieren gezielt ihre Exponierung in
US-Dollar-Finanzanlagen.

Erstmals droht den USA eine veritable Vertrauenskrise, mit weitreichenden Konsequenzen fir die Struktur des weltweiten
Finanzsystems. Die US-Politik verweigert aber seit Jahren eine seritse Problemlésung. Stattdessen richtet sich, zuletzt unter
dem Stichwort ,,Mar-a-Lago-Accord”, der Fokus auf dirigistische Markteingriffe und moégliche ZwangsmaRnahmen: Dabei
geht es um aktive Manipulationen des Wechselkurses und der Marktzinsen, aber auch um klar repressive Schritte — darun-
ter Zolle, Strafsteuern sowie Beschrankungen des freien Kapitalverkehrs.

Zu dieser komplexen Konstellation kommt noch Unsicherheit im Umfeld der US-Notenbank. Deren neue Fiihrung unter
Kevin Warsh wirft grundlegende Fragen auf, ebenso wie dessen Ziel einer radikalen Neuausrichtung der US-Geldpolitik.
Gleichzeitig schranken staatliche Finanzzwange den Handlungsrahmen der Notenbank erkennbar ein. Immer stérker ope-
riert das US-System unter dem Primat fiskalischer Dominanz, das geldpolitische Laxheit und hohere Inflationstoleranz
impliziert.

Schon heute betreiben die USA unseridses Schuldenmanagement, erkennbar am aktiven Austausch langlaufender Staats-
anleihen durch geldnahe Treasury Bills. Zugleich kommt in Form von Stablecoins ein technologischer Faktor ins Spiel, der
den USA neue Finanzoptionen bietet. Sinkende Nachfrage nach US-Staatsanleihen wiirde dann kiinftig durch aufstrebende
digitale Finanzkanale kompensiert.

Das resultierende Gesamtbild ist weder einfach noch eindimensional. Insgesamt droht dem globalen Finanzsystem ein
scharfer Paradigmenwechsel, mit mutmaRlich einschneidenden Konsequenzen fir internationale Investoren. Perspek-
tivisch formt sich ein Zustand finanzieller Repression, in dem die USA wichtige Eckpunkte des globalen Finanzsystems ver-
starkt kontrollieren oder manipulieren.

Vermogensinhaber und Kapitalmarktteilnehmer sollten diese neuen Entwicklungen schon heute bewusst wahrnehmen
und sich gezielt auf entsprechende Szenarien einstellen. Denn inzwischen muss klar sein: Nicht alles, was aus den USA
kommt, ist auch fur den Rest der Welt gut gemeint.

Vor diesem Hintergrund wiinschen wir eine erhellende und erkenntnisreiche Lektire.

/

Dr. Heinz-Werner Rapp
Grinder & Leiter
FERI Cognitive Finance Institute
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Abstract (KI-generiert)*

Die vorliegende Analyse untersucht die zunehmenden Spannungen im US-Finanzsystem und deren mogliche
Folgen fiir den US-Dollar sowie die globale Finanzarchitektur. Im Zentrum steht die These, dass die USA in
eine Phase struktureller fiskalischer Uberdehnung eingetreten sind, die durch dauerhaft hohe Budgetdefi-
zite, eine rapide wachsende Staatsverschuldung und stark steigende Zinslasten gekennzeichnet ist. Die
Finanzierungskosten des US-Staates binden bereits einen erheblichen Teil der Staatseinnahmen und
schranken den fiskalischen Handlungsspielraum zunehmend ein. Gleichzeitig fehlt bislang die politische
Bereitschaft zu einer nachhaltigen Konsolidierung der Staatsfinanzen. Stattdessen gewinnen MaRnahmen
an Bedeutung, die auf eine Verschiebung, Monetisierung oder indirekte Umverteilung finanzieller Belas-
tungen hinauslaufen.

Parallel dazu mehren sich Anzeichen fiir eine schrittweise Erosion der Rolle des US-Dollars als globale
Leit- und Reservewadhrung. Die zunehmende Nutzung von Finanzsanktionen, geopolitische Spannungen,
der Riickzug wichtiger Glaubigerlander aus US-Staatsanleihen sowie der weltweite Trend zur De-Dol-
larisierung schwachen das Vertrauen in das bestehende Dollar-System. Gleichzeitig verfolgen die USA
widersprichliche Ziele: Einerseits soll die globale Dominanz des Dollars erhalten bleiben, andererseits
werden politische MalRnahmen diskutiert oder umgesetzt, die auf eine strukturelle Abwertung der
US-Wahrung abzielen.

Die Analyse zeigt zudem, dass neue Technologien und Finanzinnovationen eine zunehmend wichtige
Rolle im globalen Machtpoker um Wahrungen und Finanzmarkte spielen. Insbesondere Stablecoins
entwickeln sich zu einem strategischen Instrument, das sowohl die internationale Reichweite des
US-Dollars starkt als auch zusatzliche Nachfrage nach US-Staatsanleihen erzeugt. Dadurch kdnnten
sie einen Teil der Finanzierungslasten des amerikanischen Schuldenmodells abfedern und zugleich
die digitale Dominanz der USA im Finanzsektor sichern.

Zusatzliche Unsicherheit entsteht durch weitreichende politische Eingriffe in Handels-, Finanz- und
Geldpolitik sowie durch mogliche Reformen der US-Notenbank. Konzepte wie ein ,Mar-a-Lago-
Accord”, eine starkere Verflechtung von Fiskal- und Geldpolitik oder neue Formen finanzieller
Repression verdeutlichen, dass bislang geltende Grundannahmen Uber Stabilitat, Eigentums-
schutz und Verlasslichkeit des US-Finanzsystems zunehmend in Frage gestellt werden.

Insgesamt zeichnet die Analyse das Bild eines Finanzsystems an einem kritischen Wendepunkt.
Die Verbindung aus wachsender Verschuldung, fiskalischer Dominanz, Vertrauensverlust in
den US-Dollar, geopolitischer Konfrontation und technologischer Transformation erhéht die
Wahrscheinlichkeit tiefgreifender Veranderungen im globalen Finanzsystem. Fiir Investoren
ergibt sich daraus die Notwendigkeit, Dollar-, Zins-, Liquiditdts- und Regulierungsrisiken
kiinftig deutlich starker zu beobachten und in strategische Entscheidungen einzubeziehen.

*Kl-generierte Zusammenfassung der vorliegenden Analyse durch Microsoft
Copilot, 04.09.2026.
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1 Executive Summary

e Strukturelles Systemrisiko: Die US-Staatsfinanzen befinden sich in einer zunehmend selbstverstarkenden Negativdyna-
mik aus hohen Defiziten, wachsendem Schuldenstand und steigenden Zinskosten — das erzeugt zunehmende Risiken
auch fur das Weltfinanzsystem.

e Historische Dimension: Die staatliche Verschuldung der USA ist seit der Jahrtausendwende stark gestiegen und kénnte
bis 2036 rund 120 % des BIP erreichen — einen neuen historischen Hochststand.

e Zinslast als Engpass: Mit rund 23 % ist ein immer groRerer Anteil der US-Staatseinnahmen fiir den Schuldendienst
gebunden — dadurch werden wichtige Zukunftsausgaben blockiert und politische Handlungsspielraume reduziert.

e Defizite als Normalzustand: Hohe US-Budgetdefizite bestehen inzwischen auch bei robuster Konjunktur — sie haben
sich von einem selektiven Kriseninstrument zu einem strukturellen Merkmal der US-Fiskalpolitik entwickelt.

e Politische Reformblockade: Ausgabenkiirzungen und Steuererhohungen gelten in den USA als nicht mehr durchsetzbar
— die US-Politik verschiebt deshalb notwendige Anpassungen immer weiter in die Zukunft.

e Gefahr fiskalischer Dominanz: Je hoher Schulden und Zinslast steigen, desto starker gerat auch die US-Notenbank unter
Druck — sie muss dann ihre Geldpolitik starker an den Finanzierungsbedirfnissen des Staates statt primar am Ziel der
Preisstabilitat ausrichten.

¢ Monetisierung und Inflation: Eine erneute direkte und groRvolumige Finanzierung staatlicher Schulden durch Geld-
schopfung und offene Monetisierung (,,OMF“) ist jederzeit moglich (vgl. Corona-Krise) — dieser Ansatz wiirde Wahrungs-
verwdsserung und Vertrauensverlust im US-Finanzsystem weiter verstarken.

¢ Dollar-Dilemma: Die USA wollen grundsétzlich die globale Dominanz des US-Dollars bewahren — sie verfolgen aber zu-
gleich MaBnahmen zur Abwertung der Wahrung sowie eine immer aggressivere Zoll- und Sanktionspolitik, was dieses
Ziel konterkariert und untergrabt.

e De-Dollarisierung als Risiko: Andere Staaten und deren Zentralbanken misstrauen den USA und reduzieren sukzessive
ihre Abhangigkeit vom Dollar-System — sie diversifizieren Reserven, erhéhen Goldbestande oder nutzen alternative
Zahlungswege.

¢ Riickzug wichtiger Glaubiger: Insbesondere China hat seine Bestande an US-Staatsanleihen seit 15 Jahren um mehr als
die Halfte reduziert — dadurch wachst der Druck, neue Kaufergruppen fiir die stetig steigende Emission von US-Schuld-
titeln zu mobilisieren.

¢ Problematische Reaktionsfunktion: Neue politische Konzepte wie ein ,,Mar-a-Lago-Accord” zielen auf aggressive Wech-
selkursinterventionen, mogliche Zwangsabgaben oder den forcierten Umtausch auslandischer Anleihebestédnde — derar-
tige Ideen sind ernst zu nehmen und erzeugen fiir globale Investoren erhebliche Rechts-, Vertrauens- und Marktrisiken.

e Stablecoins als strategischer Hebel: Dollarbasierte Stablecoins starken die digitale Reichweite des US-Dollars und schaf-
fen zugleich zusatzliche Nachfrage nach kurzfristigen US-Staatsanleihen — damit werden sie zu einem wichtigen Finan-
zierungs- und Machtinstrument.
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e Transformation der US-Geldpolitik: Die Neuausrichtung der US-Zentralbank mit dem Ziel eines geldpolitischen Neu-
starts (,,Reset”) erzeugt vollig neue Risiken — das ,,monetdre Sicherungsnetz" (Dollar-Swaps) kdnnte kinftig als politische
Waffe missbraucht werden.

e Paradigmenwechsel und finanzielle Repression: Ausgehend von den USA droht ein harter Umbruch im globalen
Finanzsystem, der bislang geltende Grundannahmen massiv verandert.

e Konsequenz fiir Investoren: Das Zusammenspiel aus wachsender Uberschuldung, politischer Konfrontation, Fed-Neu-
ausrichtung, De-Dollarisierung und technologischer Transformation erhéht die Wahrscheinlichkeit negativer Uber-
raschungen und abrupter Marktverwerfungen. Latente Dollar-, Zins-, Liquiditats- und Eigentumsrisiken in den USA soll-
ten systematisch Giberwacht und in Form spezifischer Szenarioanalysen abgebildet werden — doch auch die Effekte von
Stablecoins und anderen neuen Finanzinstrumenten sind zu beriicksichtigen.

(T
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2 Einfiihrung und Hintergrund

2.1  Ausgangslage und aktuelle Entwicklungen

Die USA sind — auch 80 Jahre nach Ende des Zweiten Weltkriegs — noch immer die unumstrittene Flihrungsmacht der
Welt. Im 250. Jahr seit Griindung sind die Vereinigten Staaten von Amerika nicht nur militarisch eine Supermacht, sondern
dominieren auch wichtige Bereiche der globalen Hochtechnologie. Die US-Okonomie demonstriert seit Jahren eine beein-
druckende Dynamik und steht derzeit fiir rund ein Viertel der gesamten Weltwirtschaft.

Trotz dieser unbestreitbaren Starken haben die USA aber, insbesondere im finanzwirtschaftlichen Bereich, auch eine
,dunkle Seite”. Diese wird im aktuellen Zustand und der negativen Dynamik des US-Finanzsystems deutlich, denn:

» Seit rund 25 Jahren zeigen wichtige Kennzahlen des US-Finanzsystems — insbesondere Daten zur Staatsverschuldung
sowie zur langfristigen Schuldentragfahigkeit — eine progressiv fortschreitende Verschlechterung.?

Viele Experten, darunter der Nobelpreistriager Joseph Stiglitz sowie der renommierte Princeton-Okonom Markus Brunner-
meier, attestieren dem US-Finanzsystem deutlich zunehmende Fragilitdat und befiirchten in naher Zukunft eine ernsthafte
systemische Krise.

» So erklart etwa Stiglitz (2026) mit Blick auf die von den USA stetig erhéhte Unsicherheit: ,,[US-Prasident] Trump hat eine
Handgranate auf die Weltwirtschaft geworfen.”?

» Brunnermeier (2026) halt die derzeitige Dynamik der US-Staatsverschuldung ,,... fiir sehr bedrohlich und kann die ent-
spannte Haltung der Finanzmdrkte nicht nachvollziehen.®

» Noch skeptischer duRert sich der Finanzexperte Kenneth Rogoff (2025) und ,,... prognostiziert den USA in den néichsten
vier oder fiinf Jahren eine grofie Schuldenkrise."*

Wird die Schuldenorgie den USA bald gefdhrlich?

WiWo (2026, Schuldenorgie)

Wirtschaftsexperten sprechen mit Blick auf die USA von einer ,Schuldenorgie” und registrieren mit wachsender Nervositat
den steil ansteigenden Pfad der US-Staatsverschuldung, der zuletzt die Marke von 40 Billionen US-Dollar iiberschritten hat:

» ,Damit stieg die Staatsverschuldung héher als von der Regierung und Experten bisher prognostiziert: um 2,9 Billionen
US-Dollar in einem Jahr.”> Und noch schlimmer:

» ,Mebhr als ein Viertel dieser Summe haben allein die beiden Amtszeiten von Prdsident Trump angehduft ...."®

Auch langjdhrige Marktbeobachter wie der US-Finanzexperte Ray Dalio verweisen auf rapide ansteigende und immer
schwerer beherrschbare Risiken fur das US-Finanzsystem — daraus resultiert unter anderem folgende alarmierende
Warnung:

» ,In fact, | judge the US government’s debt situation to be nearing the point of no return.’
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Dalio (2025) kritisiert in seiner Analyse insbesondere zwei grundlegende Aspekte:

» Die rapide anwachsenden US-Staatsschulden, die seit Jahren durch anhaltend hohe Budgetdefizite immer weiter
aufgebldht werden.

» Die massiv ansteigenden Zinsausgaben der US-Regierung, firr die schon heute immer héhere Anteile der Steuereinnah-
men aufgebracht werden mussen.

Offensichtlich sind diese beiden Aspekte intrinsisch verbunden, denn: Steigende Staatsschulden ziehen automatisch hohere
Kosten fiir den Schuldendienst nach sich. Gleichzeitig belasten steigende Zinsausgaben zwangslaufig den Staatshaushalt
und fihren unmittelbar zu weiter anwachsender Staatsverschuldung (sowie tendenziell steigenden Zinsen). Haben die
Zinsausgaben ein kritisches Niveau Gberschritten, ist eine Finanzierung aus dem ,normalen” Staatshaushalt rein quantitativ
nicht mehr moglich — stattdessen missen zur Abdeckung der Zinslast neue Schulden aufgenommen werden.

» Daraus resultiert eine progressive Negativdynamik, die das gesamte Finanzsystem strukturell destabilisiert und lang-
fristig untragbar werden l3sst (,,Ponzi Scheme*).?

Schon heute zeigt das US-Finanzsystem bei wichtigen Kennzahlen bedenkliche oder sogar duRerst kritische Tendenzen.
Dazu zdhlen die immer weiter steigende Quote der Staatsverschuldung sowie die trotz starker US-Konjunktur stetig fort-
gefiihrten Budgetdefizite.’

Der frihere Bundesbankprasident Axel Weber (2026) verweist kritisch auf das Kernproblem:

» ,Die USA bauen relativ zur Wirtschaftsleistung zu schnell zu viele Schulden auf.‘*°

Besonders bedenklich erscheint der wachsende Anteil staatlicher Zinsausgaben an den gesamten Staatseinnahmen.
Fir diese sogenannte Zinslastquote gelten gemeinhin Werte von lGber 20 % als problematisch oder sogar systemisch
gefahrlich.™

» In den USA erreicht diese Relation im Jahr 2025 rund 18,5 %, nach lediglich 11 % im Jahr 2000 — das sind sowohl absolut
als auch im internationalen Vergleich sehr hohe Werte (vgl. Abb. 1).%2

Abb. 1: Steigende Zinslastquote als Kernproblem der US-Staatsfinanzen

Amerikas Zinsproblem

Nettozinsausgaben in Prozent des gesamten Staatshaushalts
14,0%

—

Prozent

Deutschland Japan GrofR3britannien USA

M 2019 W 2031

Die Prozentanteile sind jeweils bezogen auf den gesamten Staatshaushalt — nicht auf die Hohe der Steuereinnahmen.

Quelle: Handelsblatt (2026, Schuldenspirale)
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Anmerkung des Verfassers: Die oben genannten Zahlenwerte fiir die Zinslastquote beziehen sich nur auf die Netto-
Zinsausgaben, die Zinszahlungen des Staates ,an sich selbst“ ausklammert. Die entsprechenden Brutto-Werte
liegen bei rund 23,4 % (2025) bzw. 17,9 % (2000).

Die derzeitige Tendenz einer stetigen Verschlechterung der Zinslastquote in den USA ist duRerst beunruhigend und hat
gravierende Konsequenzen, denn:

» Jeder vierte Dollar, den die US-Regierung einnimmt, wird inzwischen fiir Zinszahlungen benétigt — und kann somit
nicht mehr fiir produktive Zwecke verwendet werden!

Aktuell muss das US-Finanzministerium pro Tag rund drei Milliarden Dollar fiir Zinsen aufwenden, pro Monat also
rund 100 Milliarden Dollar, mit steigender Tendenz.?

Bereits in den ersten zehn Monaten des laufenden Fiskaljahres 2026 wurden Zinskosten in Hohe von knapp 1 Billion
Dollar fallig — ein markanter Anstieg gegentiber dem Vorjahr um rund 14 %!

Vor diesem Hintergrund ist es fiir viele Experten unvermeidlich, dass die Schuldenthematik der USA wieder starker
in den Fokus der Finanzmarkte riickt — wie derzeit zunehmend zu beobachten.*

Bei ungebremster Dynamik der US-Budgetdefizite und im Trend steigenden US-Zinsen — beide Aspekte bedingen
und verstarken sich durch positive Riickkopplung — ist ein weiterer Anstieg der Zinslastquote mathematisch ,vor-
programmiert” und damit unausweichlich.

» Eine steigende Zinslastquote ist somit das Aquivalent einer finanziellen Zwangsjacke, die sich im Zeitablauf
immer fester zuschnirt und staatliche Handlungsfahigkeit massiv einschrankt.

Die USA stehen nun an dem Punkt, wo die restriktive Wirkung hoher Schulden auf vielen Ebenen zunehmend
,durchschlagt” — und damit immer mehr zum politischen Problem wird.

» Anstatt zu sparen, folgt die US-Regierung jedoch (einmal mehr) dem Prinzip der Problemverschiebung — und
forciert rlicksichtslos und ideologisch vollig neue Konzepte.'®

2.2 Problemverschérfung und neue politische Reaktionsfunktion

Die gefahrliche Schuldendynamik des US-Finanzsystems steht im Fokus der vorliegenden Analyse — und ist auch Gegen-
stand anderer kritischer Untersuchungen. So verweist etwa der renommierte Harvard-Okonom Kenneth Rogoff in ver-
schiedenen Ausarbeitungen auf die zunehmende Uberdehnung und Destabilisierung des US-Finanzsystems."’

» Aus diesem Befund leitet Rogoff auch eine strukturelle Erosion des US-Dollars ab, die eine fundamentale Gefahrdung
des Dollar-basierten Weltfinanzsystems — und folglich eine ernste globale Finanzkrise — nach sich ziehen kénne.®
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Es droht der Finanzkollaps oder eine Art Japanisierung der USA.

Kenneth Rogoff, Finanzexperte und Harvard-Okonom, 2025

Die aktuelle Politik der US-Regierung unter Donald Trump ignoriert bislang die hier skizzierten Risiken — oder verscharft
diese sogar mutwillig.”® Gleichzeitig jedoch entwickeln einflussreiche Berater der Trump-Regierung — wie etwa der Okonom
Stephen Miran — neue und bislang undenkbare Szenarien, um die driickenden Finanzprobleme der USA gezielt auf auslan-
dische Investoren abzuwalzen:

» Entsprechende Uberlegungen sind bereits politisch ausformuliert —als Teil eines regierungsnahen Memorandums unter
dem Stichwort ,,Mar-a-Lago-Accord”.*°

» Das Mittel zur Durchsetzung solcher Schritte ware massiver politischer, 6konomischer oder militarischer Druck der
US-Regierung auf auslandische Investoren oder andere Lander.?

Die neue Kreativitat und Aggressivitat der US-Regierung im Umgang mit selbstverschuldeten Finanzproblemen ist bemer-
kenswert — und lasst fiir die Zukunft wenig Gutes erwarten. An die Stelle verantwortungsvoller Problemlésung tritt unter
Donald Trump das Gesetz des Dschungels, wobei militdrische und wirtschaftliche Macht riicksichtslos eingesetzt und
gegenliber Dritten skrupellos ausgespielt wird.?

» Das hier erkennbare Grundprinzip kdnnte deshalb auch bezeichnet werden als:

,Going rogue — or going broke."*

Genau dieser neuartige Ansatz der US-Politik — Verweigerung einer konstruktiven und seriésen Problemldsung
bei gleichzeitiger Problemverlagerung auf andere Teile des globalen Finanzsystems — sollte vorerst absolut ernst
genommen und weiterhin sehr eng beobachtet werden. Denn:

» Sollten derartige Gedankenspiele in reale Politik Gberfiihrt werden, droht dem globalen Finanzsystem ein mas-
siver Uberraschungs- und Anpassungsschock.?
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3 Schuldenfalle: US-Finanzstabilitat
zunehmend geféhrdet

3.1  US-Staatsschulden mit negativer Dynamik

Wie bereits einfiihrend erwahnt, liegt das Kardinalproblem des US-Finanzsystems in einer massiven und mittelfristig nicht
nachhaltigen Ausweitung der Staatsverschuldung. Die starkste Dynamik konzentriert sich auf die Jahre seit der Jahrtau-
sendwende, in denen sich die US-Staatsschuldenquote — ausgehend von einem Niveau von rund 40 % des BIP —anndhernd
verdreifacht hat (vgl. Abb. 2).

Abb. 2: Massive Ausweitung der US-Staatsverschuldung in den letzten 25 Jahren

US-Staatsverschuldung in % des BIP
- Jahreswerte -

130

120

110

100

Erste Amtszeit

%0 Donald Trump

Prozent

80

70

60

D T I

—l [ A 1 1 1 1 1

50 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026; Daten von FERI/Haver

Wichtige Treiber der Staatsverschuldung waren in diesen Jahren:

» die GroRe Finanzkrise der Jahre 2007 bis 2009, die umfassende staatliche Rettungsaktionen fiir den US-Bankensektor
sowie andere Teile der US-Wirtschaft erforderlich machte (,,Bailout”);

» die Corona-Pandemie der Jahre 2020 bis 2022, die ebenfalls mit massiven staatlichen StiitzungsmalRnahmen fir Wirt-
schaft, Banken und privaten Konsum einherging.

Die Staatsschuldenexplosion der letzten 25 Jahre in den USA ist historisch beispiellos — eine vergleichbare Schuldenzu-
nahme bleibt sonst typischerweise Kriegszeiten vorbehalten. Offensichtlich fand hier zuletzt (implizit oder explizit) ein radi-
kaler Politikwechsel statt, der solides Finanzgebaren als hinderlich und langfristige Schuldentragfahigkeit als verzichtbar
betrachtet:

» Stattdessen werden expansive Staatsausgaben immer ofter ,hinter den Kulissen” durch Ausweitung von Staats-
schulden finanziert.”®
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Im 21. Jahrhundert nahm die fiskalpolitische Verschwendungssucht
der Vereinigten Staaten dann richtig Fahrt auf.

Rogoff (2025, Dollar)

Vor dieser unkontrollierten Ausweitung der Staatsverschuldung in den USA — dem Zentrum und Ankerpunkt des globalen
Finanzsystems — warnt explizit auch der Finanzexperte und Harvard-Okonom Rogoff (2025):

» ,Inden vergangenen Jahren haben sich die Staatsschulden der USA verdoppelt, sie sind dabei sich zu verdreifachen, und
sie werden noch weiter steigen. Es droht der Finanzkollaps oder eine Art Japanisierung der USA.“*
Diese Sorge teilt seit Langerem auch der renommierte US-Finanzexperte Ray Dalio (2025):

» Nach dessen Einschatzung ,,... geben die Vereinigten Staaten derzeit rund 30 Prozent mehr Geld aus, als sie einnehmen.
Um das Defizit zu finanzieren, muss die Regierung Schulden im Volumen von zwélf Billionen Dollar verkaufen.*

USA steuern in naher Zukunft auf ,Schulden-Herzinfarkt’ zu.

Ray Dalio, US-Finanzexperte und Buchautor, 2025

Die Dynamik der US-Staatsverschuldung bleibt beunruhigend hoch; gemaR aktuellen Daten fiir 2026 ,,... betrug das Haus-
haltsdefizit allein im Monat Juli rund 432 Milliarden US-Dollar. Das ist im Vergleich zum Vorjahresmonat ein Anstieg um fast
50 Prozent. Seit Beginn des Jahres summiert sich das US-Defizit auf mittlerweile knapp 1,8 Billionen Dollar.“*®

Vor diesem Hintergrund warnt explizit auch der renommierte Finanzmarktexperte El-Erian (2026):

» ,Erstens hat sich der Schuldenstand innerhalb von zehn Jahren verdoppelt. Zweitens liegt der Zinsaufwand der US-Regie-
rung in diesem Fiskaljahr bislang 15 Prozent (iber dem Wert des entsprechenden Vorjahreszeitraums.“*

Diese strukturelle Schieflage — gepaart mit einer anhaltenden und sich weiter potenzierenden Problemverschleppung
durch die US-Politik — gibt vielen Finanzexperten inzwischen Anlass zu ernster Sorge. Immer geht es dabei auch um die
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direkte Verkniipfung des US-Schuldenproblems mit dem globalen Finanzsystem und der derzeitigen Weltwahrungsord-
nung, beide zentriert um den US-Dollar.

» Aus Sicht von Finanz- und Wahrungsexperten ist vollig klar, ,,... dass das Defizit und andere Probleme die Stérke und
Vorherrschaft des Dollar gefdhrden.*°

Ganz dhnlich argumentiert auch Finanzexperte Dalio (2025) und warnt:

» ,Die massive US-Verschuldung bedroht die weltweite Geldordnung.”**

Offensichtlich gibt es einen inhdrenten Zusammenhang zwischen rapide zunehmender US-Staatsverschuldung, erra-
tischer und inhaltlich fehlgeleiteter Wirtschafts- und Handelspolitik der Trump-Regierung sowie dem zukiinftigen Status
des US-Dollars als globale Leitwdhrung. Genau zu diesem Problemkomplex forscht seit Jahren auch der renommierte
Okonom Kenneth Rogoff (2025), der dazu eine klare Warnung ableitet:

» ,Die Zblle, die Unberechenbarkeit Amerikas, die Sanktionen — all das beschleunigt einen schleichenden Abstieg. Der
Dollar wird in zehn Jahren massiv an Gewicht verlieren.*?

Auf Grundlage historischer Vergleiche sieht auch der renommierte Wirtschaftshistoriker Harold James (2026) das
US-Finanzsystem in einer gefahrlichen Negativspirale, die zunehmend den US-Dollar — und damit letztlich das
gesamte westliche Finanzsystem — gefahrdet:

» ,Die dufere Verteidigungslinie des Dollars ist durchbrochen.*

3.2  Anhaltende politische Problemverschérfung

Hinter dieser radikalen Umkehr der Finanzpolitik — weg von einer soliden Haushaltsfiihrung und hin zu verstarkter Staats-
verschuldung — stehen starke politische und gesellschaftliche Stromungen in den USA. Diese haben vor allem die zuvor
sehr konservative fiskalpolitische Haltung der republikanischen Partei stark verdndert, was in den beiden Amtszeiten von
US-Prasident Ronald Reagan (1981-1989) erstmals sehr deutlich wurde:

» Eine Politik radikaler Steuersenkungen sollte Wachstumskrafte freisetzen und sich — gemall dem damals sehr
populdren ,Laffer-Theorem” — am Ende selbst finanzieren.3*

Einer kurzen Phase der fiskalischen Konsolidierung unter dem (demokratischen) US-Prasidenten Bill Clinton (1993-2001)
folgte ab 2001 unter dem Republikaner George W. Bush ein ausufernder ,Krieg gegen den Terror”, der erneut zu einer
starken Zunahme der US-Staatsverschuldung fiihrte. Zum damals vorherrschenden Zeitgeist erklart der renommierte
US-Okonom Rogoff (2025):

» ,Im 21. Jahrhundert nahm die fiskalpolitische Verschwendungssucht der Vereinigten Staaten dann richtig Fahrt
auf.

Die nachfolgende Amtszeit des Demokraten Barack Obama war wiederum stark gepréagt von den Folgen der ,,GrofSen Fi-
nanzkrise, die von 2008 bis 2009 einen scharfen Einbruch der Weltwirtschaft ausléste —ausgehend von den USA. Die Krise
erzwang einen massiven Einsatz staatlicher Hilfen fiir Banken, Wirtschaft und US-Konsumenten, was die US-Staatsverschul-
dung ein weiteres Mal steil nach oben trieb (vgl. Abb. 3, S. 10).
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Abb. 3: Zunahme der US-Staatsverschuldung zwischen 2000 und 2012
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Federal debt held by the public rises from 101 percent of GDP this year to 120
percent in 2036, surpassing its previous high of 106 percent of GDP in 1946.

CBO (2026, Outlook)

Diesen Beispielen folgend, legten die spateren Prasidentschaften von Donald Trump und Joe Biden im weiteren Verlauf
jede fiskalische Zuriickhaltung ab: Stark gepragt durch die Risiken der Corona-Pandemie verabschiedeten beide ab 2020
massive fiskalische Stiitzungsprogramme. Da damit (iberwiegend konsumtive Ausgaben finanziert wurden, resultierte ein

progressiver Schuldeneffekt —in Form stark anwachsender Staatsverschuldung (vgl. Abb. 4, S. 11).
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Abb. 4: Zunahme der US-Staatsverschuldung zwischen 2016 und 2026
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Vor diesem Hintergrund spricht der renommierte Hedgefonds-Manager und Finanzexperte Ray Dalio vom ,drohenden
Schulden-Herzinfarkt” der USA und erklart:

» .. Prdsidenten beider Parteien haben mit ihrer Ausgabenpolitik zu der heutigen Schieflage beigetragen.“*®

Den vorldufigen Hochpunkt fiskalischer Unverantwortlichkeit setzt jedoch die zweite Prasidentschaft von Donald Trump
(,Trump 2.0“). Dieser hat mit einem umfassenden Fiskalprogramm (,,Big Beautiful Bill“) erhebliche Ausgabenerh6hungen
und zugleich signifikante Steuersenkungen umgesetzt, was die US-Staatsfinanzen rapide weiter verschlechtern und auf
lange Sicht enorm unter Druck setzen wird.*’

Folgerichtig kritisiert US-Nobelpreistrager Stiglitz (2025) dieses Gesetzespaket scharf und erklart:

» ,Aber jetzt, wo eine Konsolidierung nétig wdéire, erh6ht das Gesetz die Schulden weiter — und zwar nicht fiir zukunfts-
weisende Investitionen, sondern fiir Steuererleichterungen fiir Superreiche. Das {(...) gefdhrdet die Fdhigkeit der USA,
bestehende Schulden zurtickzuzahlen.*®

Noch deutlicher wird der US-Okonom Desmond Lachman (2026), der erklart:

» ... the One Big Beautiful Bill that Trump signed into law last summer {(...) represents a fiscal catastrophe.*
Entsprechend prognostiziert auch das Congressional Budget Office (CBO), eine Art fiskalische Kontrollbehorde der USA,
in den ndchsten zehn Jahren einen beschleunigten Anstieg der US-Staatsverschuldung auf rund 120 % des US-BIP.

Bereits 2030 wére eine Schuldenquote von rund 108 % erreicht, womit erstmals auch der bisherige Hochststand von 1946 —
erreicht nach Ende des Zweiten Weltkriegs — Gberschritten wirde (vgl. Abb. 5, 5.12).4°

11



FERI Cognitive Finance Institute

12

... debt is projected to increase from 101 percent of GDP at the end of 2026 to 108 percent
of GDP at the end of 2030, surpassing its previous high of 106 percent in 1946.

CBO (2026, Outlook)

Abb. 5: Projektion zur kiinftigen Entwicklung der US-Staatsverschuldung
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Anmerkung des Verfassers: Bei den Zahlenwerten des CBO zur Staatsverschuldung handelt es sich um Netto-Werte
(,,Federal debt held by the public”)! Umfangreiche Bestdnde staatlicher Schuldpapiere, die bei der US-Notenbank
oder dem US-Schatzamt gehalten werden, werden dabei ausgeklammert. Der angepasste Brutto-Wert der Verschul-
dung liegt schon heute bei tiber 125 % des US-BIP!
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In seiner Kommentierung der aktuellen Schuldendynamik der USA verweist das CBO beim Wachstum der Staatsaus-
gaben regelmaRig auf anhaltende politische Leichtfertigkeit, ausufernde budgetare Problemverdrangung sowie eine
vollig fehlende Bereitschaft zu Steuererhdhungen oder anderen MalRnahmen zur besseren fiskalischen Balance.*

» Dieses Kardinalproblem der US-Politik ist inzwischen strukturell verfestigt und quasi institutionalisiert — es wird
aber durch unsolides und riicksichtsloses Finanzgebaren der aktuellen US-Regierung laufend weiter verscharft.*?

Der renommierte US-Okonom Kenneth Rogoff (2026) kritisiert die verantwortungslose Haltung wechselnder
US-Regierungen seit Jahren scharf — und warnt mit Blick auf aktuelle Trends:

» ,Da es (..) keinen nennenswerten Schuldenabbau geben wird, haben die Anleihemdrkte guten Grund, dem
finanzpolitischen Kurs der USA weiterhin mit tiefer Skepsis zu begegnen.”*

3.3 Strukturelle Budgetdefizite als Leitmotiv

Die Frage nach der Verschuldungsdynamik der USA stellt sich aktuell mit neuer Dringlichkeit. Konnten friihere Verschul-
dungsschiibe (etwa ab 2001, 2008 oder 2020) noch staatlichen MaRnahmen zur Krisenbekdmpfung zugeordnet werden,
hat sich zuletzt ein véllig verdandertes Muster herausgebildet:

» Am Ende der Amtszeit von Joe Biden und noch starker unter der zweiten Prasidentschaft von Donald Trump bilden hohe
laufende Budgetdefizite die Regel — obwohl die US-Wirtschaft zur gleichen Zeit dynamische Wachstumsraten zeigt
(vgl. Abb. 6).

Abb. 6: Strukturelle Verfestigung hoher Budgetdefizite in den USA seit 2020
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Anmerkung des Verfassers: Als ,,hohe Budgetdefizite“ werden im Rahmen dieser Analyse jahrliche Unterdeckungen
der Staatsausgaben in einer GroRenordnung von mindestens 5 % des BIP qualifiziert. Sofern diese sich Glber mehrere
Jahre ungebremst fortsetzen, reprasentiert dies , hohe laufende Budgetdefizite“.

Eine derartig expansive Fiskalpolitik in Zeiten guter Kon-
junktur gilt als hochproblematisch, da sie nicht nur tenden-
ziell inflationstreibend wirkt, sondern auch kiinftige Spiel-
raume fur antizyklische Konjunkturpolitik eliminiert. Zudem
treiben hohe laufende —also ,,strukturelle” — Budgetdefizite
unmittelbar auch das Ausmal’ der Staatsverschuldung nach

Die US-Regierung betreibt
eine fahrldssige Fiskalpolitik.

Dittli (2026, Beben) oben, denn:

» Jedes neue Budgetdefizit erhoht per Definition den
bereits bestehenden Schuldenstand!

Diese fiskalische Leichtfertigkeit, die selbst in wirtschaftlich guten Zeiten hohe laufende Budgetdefizite als Normal-
fall betrachtet, definiert das ,,neue” politische Leitmotiv in den USA.*

Besonders unter der Agide von ,Trump 2.0 werden Fragen nach Budgetdisziplin, struktureller Schuldendynamik, lang-
fristiger Schuldentragfahigkeit oder gar staatlicher Schuldenreduktion nicht mehr ernsthaft diskutiert. Auch die 6ffentlich-
keitswirksam inszenierte Einsetzung einer sogenannten Effizienzkommission (Department of Government Efficiency/DOGE),
die unter Leitung von Elon Musk staatliche Einsparpotentiale mobilisieren sollte, wurde innerhalb kiirzester Zeit als reine
»Polit-Show" ohne jede ernsthafte Sparwirkung entlarvt.*®

Grundsatzlich ist festzustellen: Speziell in seiner zweiten
Amtszeit verfolgt Donald Trump explizit eine Politik massi-

ver Steuersenkungen und staatlicher Ausgabenerho- o i
Statt zwei Billionen Dollar einzusparen,

kostete die Musk-Behérde
offenbar 165 Milliarden.

Trump als politisches Lieblingsprojekt vorangetrieben Tagesspiegel (2026, Doge)
und umgesetzt wurde — gegen gravierende Bedenken
von Okonomen und Fiskalexperten.*

hungen:

» Diese Ziele fanden ihren Niederschlag in der ,,Big Beauti-
ful Bill“, einem weitreichenden Gesetzespaket, das von

Letztlich folgt ,, Trump 2.0“ damit dem typischen Instrumentarium populistischer Wirtschafts- und Finanzpolitik: Populis-
ten verteilen gerne fiskalische Wohltaten — fiir kurzfristigen politischen Gewinn und meist ohne jede Ricksicht auf langfris-
tige 6konomische oder fiskalische Tragfahigkeit.*’

» Populistische Politik entspricht insofern oft einem ungedeckten Wechsel auf die Zukunft.

14
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Dieser Aspekt wurde besonders deutlich in dem Versuch der Trump-Regierung, durch Verhdangung massiver Zolle gegen-
Gber nahezu allen anderen Landern der Welt zuséatzliche Staatseinnahmen fiir die USA zu generieren. Mit diesen (oftmals
rein imaginaren) Zolleinkinften sollten — auf Kosten Dritter — nicht nur die massiven Kosten der ,,Big Beautiful Bill“ kompen-
siert, sondern auch der fortschreitende Absturz der US-Staatsfinanzen dauerhaft umgekehrt werden.

» Nambhafte Politikexperten und Okonomen hatten jedoch schon friihzeitig auf die fehlerhaften Pramissen und gravieren-
den Risiken dieser Vorgehensweise hingewiesen — die sich nun schon nach kurzer Zeit tatsachlich materialisieren oder
perspektivisch abzeichnen.*

Gescheiterter ,,Zoll-Deal“: Durch Einfiihrung eines globalen Zoll-Regimes fiir Exporte in die USA wollte Donald Trump
zu Beginn seiner zweiten Amtszeit eine neue Einnahmequelle fiir den US-Haushalt erschlieRen, die fir US-Blirger
quasi ,kostenlos” sein sollte. Ein hdchstrichterlicher Entscheid im Februar 2026 erklarte diese Praxis jedoch fir
weitgehend rechtswidrig.*

Inzwischen hat Donald Trump jedoch bereits ein neues globales Zoll-Regime ins Leben gerufen, das auf einer ande-
ren Rechtsgrundlage basiert und vollig willkiirlich angewendet werden kann.>°

Nach heutigem Stand kann es also kaum Uberraschen, dass die langfristig prekare Budget- und Finanzsituation der USA
auch von der neuen Trump-Regierung weder gelost noch strukturell verbessert wurde. Ganz im Gegenteil:

» Die weitgehend ohne Gegenfinanzierung beschlossene ,Big Beautiful Bill“ hat — auch nach Einschatzung des CBO —
eine sowohl signifikante als auch dauerhafte Verschlechterung der US-Staatsfinanzen zur Folge.>!

Hinzu kommen von Seiten der Trump-Regierung bereits weitere massive Ausgabenpldane und Budgetanforderungen,
deren Finanzierbarkeit vorerst vollig unklar ist.

» Wichtigster Einzelaspekt ist vorerst —als ,Aufriistung auf Pump“ — die geplante Ausweitung des US-Militdrbudgets um
mehr als 50 %: von derzeit knapp 1 auf Giber 1,5 Billionen US-Dollar.>

Vor diesem Hintergrund erwartet der renommierte US-Okonom Desmond Lachman (2026), unter Bezugnahme auf
Projektionen des Internationalen Wéhrungsfonds, dass die Phase hoher US-Budgetdefizite sich auch in absehbarer
Zukunft weiter fortsetzen wird:

» ,According to the International Monetary Fund, the US budget deficit is now on track to exceed 6% of GDP for
the foreseeable future.” >

Die massive US-Verschuldung bedroht die weltweite Geldordnung.

Ray Dalio, US-Finanzexperte und Buchautor, 2025
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3.4  Systematische Verschleppung von Lésungsansdtzen (,kicking the can down the road”)

Die massive Schuldendynamik der USA und die damit einhergehenden strukturellen Probleme sind seit vielen Jahren Ge-
genstand kritischer Analysen — nicht zuletzt von Seiten namhafter US-Experten. Eine wichtige Rolle spielen dabei auch die
(vorhersehbaren) Effekte, die aus einer verdanderten demografischen Struktur des Landes resultieren. Stellvertretend fur
viele beklagt der US-Okonom Rogoff (2025):

» ,Fast alle 6ffentlichen Hochrechnungen zum kiinftigen Verschuldungsniveau der Vereinigten Staaten gehen fiir die Zu-
kunft davon aus, dass der kommende Anstieg der Rentenzahlungen und des Altersquotienten nicht durch héhere Steu-
ern, sondern durch weitere umfangreiche Kredite aufgefangen werden diirften, wenn die geburtenstarken Jahrgénge
dlter werden.">

Der Wirtschaftsnobelpreistrager Stiglitz (2025) kritisiert ebenfalls die mangelnde Ernsthaftigkeit diverser US-Regierungen
bei der Begrenzung der US-Staatsverschuldung und erklart mit Blick auf die bisherigen Schritte der Trump-Regierung:

» ,Die USA sind dabei, sich zur weltgréfSten Steueroase zu entwickeln.” >

Wie Auswertungen des CBO deutlich zeigen, ist der grofSte Teil des US-Budgets in sogenannten Pflichtausgaben gebunden
(Mandatory Spending). Darunter fallen insbesondere Ausgaben fiir Sozialversicherung, Gesundheitswesen, Einkommens-
sicherung und Veteranenversorgung (insgesamt rund 66 %). Hinzu kommen noch die Verteidigungsausgaben mit rund
13 % sowie die laufenden Zinskosten mit rund 15 % (vgl. Tab. 1).%¢

Mit aktuell rund 25 % entfallt nur ein relativ kleiner Anteil des US-Budgets auf diskretiondre Ausgaben (Discretionary Spen-
ding), die im politischen Prozess jahrlich neu verhandelt werden. Nur in diesem Bereich kdnnten mogliche Einsparungsmaf-
nahmen und Kirzungen mit dem Ziel einer Budgetsanierung Gberhaupt vorgenommen werden (zumindest theoretisch).

» Wie jedoch die jahrlich wiederkehrenden innenpolitischen Streitigkeiten in den USA — bis hin zum Eintritt eines ,,Govern-
ment Shutdown” — mehr als deutlich zeigen, findet der politische Prozess in den USA keinerlei Konsens fiir mogliche
Ausgabenkirzungen.’’

Tab. 1: Aufteilung des US-Budgets nach
wesentlichen Ausgabenkategorien

Anteil Ausgabenkategorie
22 % Sozialversicherung
_ , Die USA sind dabei, sich zur weltgréfSten
15% Krankenversicherung (Medicare)
Steueroase zu entwickeln.
15% Zinsausgaben (Netto) -
Joseph Stiglitz, US-Okonom
13% Gesundheitsversorgung und Wirtschaftsnobelpreistrager, 2025
13% Verteidigung
10% Einkommenssicherung
6 % Veteranenversorgung

Quelle: US Treasury (2026, Fiscal Data)
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Da Ausgabenkirzungen in den USA sich als faktisch unrealisierbar erweisen, stellt sich zwangslaufig die Frage nach einer
moglichen Erhéhung staatlicher Einnahmen. Dieser Aspekt zielt letztlich auf eine moderate Anhebung von Steuern, die in
vielen Sektoren der US-Wirtschaft entweder noch gar nicht existieren (wie etwa eine bundesweit einheitliche Mehrwert-
steuer) oder als deutlich zu niedrig empfunden werden — oftmals sogar von den direkt Betroffenen!

» Der letzte Punkt wird plakativ unterstrichen von der Initiative ,,Tax Us Now", in der zahlreiche (Multi-)Millionére in den
USA eine hohere Besteuerung einfordern.®®

Zudem gibt es in den USA noch eine Vielzahl anderer steuerlich privilegierter Bereiche, darunter die vorteilhafte Besteue-
rung langfristiger Kapitalgewinne (Capital Gains), partielle Steuerfreiheit fir Unternehmen (in Bundesstaaten wie Delaware)
sowie die Moglichkeit groBer Konzerne zur massiven Gewinnverlagerung (vor allem in ausldndische Niedrigsteuerlander
und Tax Havens).*>®

Da aber in den USA (vermutlich noch starker als Giberall sonst auf der Welt) ein Programm zur Anhebung von Steuern ex-
trem unpopuldr ware, wird dieses Thema im politischen Wettbewerb der US-Parteien seit Jahren ausgeblendet, tabuisiert
oder gar als , Teufelszeug” damonisiert.®°

Statt Bildung einer tGberparteilichen Plattform fiskalischer Vernunft und Verantwortlichkeit, wie sie vor dem aktuellen finan-
ziellen Hintergrund — und auch nach Einschatzung von Experten wie Ray Dalio — dringend geboten ware, hat die US-Politik
implizit ein anderes Prinzip installiert:

» Dieses ist im amerikanischen Sprachgebrauch bekannt als , kicking the can down the road“.**

Diese politische Totalverweigerung, die fiskalische Schieflage der USA anzuerkennen — geschweige denn einer Losung
zuzufiihren —, hat seit Jahren negative Konsequenzen, deren langfristige Folgen jedoch von Jahr zu Jahr immer schwerwie-
gender werden.

» Auch der (letztlich missglickte) Versuch von ,, Trump 2.0, den USA durch Erhebung hoher Importzolle (ab 2025) zusatz-
liche Einnahmen zu verschaffen, hat die strukturelle Schieflage der US-Staatsfinanzen nicht wirklich verandert.®?

Vor diesem Hintergrund sind viele Marktbeobachter zunehmend beunruhigt, denn:

» ,Es gibt Dutzende von Méglichkeiten, wie eine Finanzkrise beginnen kénnte, deren Epizentrum der Markt fiir amerikani-
sche Staatsanleihen ist.®®

Der intrinsische Zwang, das rapide wachsende US-Schuldenproblem ,irgendwie” zu l6sen (oder zumindest im Griff zu
behalten), verlagert sich damit mehr und mehr auf die US-Notenbank, die als einzige Institution Gber unbegrenzte Mittel
in US-Dollar verfugen kann.

» Genau diese Option wurde in den USA vor wenigen Jahren aktiviert: Die direkte Finanzierung rapide steigender Staats-
schulden durch massive Geldschépfung der US-Notenbank!%*

3.5  Gezielter Einsatz staatlicher Monetisierung (,,Overt Monetary Financing”)

Wie bereits skizziert, trug insbesondere die Zeit der Corona-Pandemie maligeblich zur Ausweitung der US-Staatsverschul-
dung bei — dhnlich wie in anderen Landern. In den USA liegt eine Besonderheit darin, dass die pandemiebedingt erhéhten
staatlichen Ausgaben praktisch vollstandig von der US-Notenbank refinanziert wurden — durch zeitgleiche Geldschépfung
in Hohe von mehreren Billionen US-Dollar (vgl. Abb. 7, 5.18).%

» Dieser Vorgang ist auch bekannt als offene Monetisierung (,,Overt Monetary Financing“/, OMF*).%¢

17



FERI Cognitive Finance Institute

18

Abb. 7: Direkte Finanzierung massiver Staatsausgaben durch Geldschépfung der US-Fed

Welt: Staatsverschuldung und Geldschépfung durch Notenbanken (2020)
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Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026; basierend auf Rapp (2021, Risiken)

Abb. 8: Scharfer Inflationsanstieg als Folge der Monetisierung von Staatsschulden
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Genau diese unmittelbare Kopplung von Geld- und Fiskalpolitik wurde bereits 2021 in einer ausfiihrlichen Analyse des FERI
Cognitive Finance Institute sehr kritisch bewertet:

» ,Erstmals in der Geschichte des modernen westlichen Finanzsystems kam es so zu einer umfassenden ,Verschridnkung’—
also einer gezielten Koordination und ,Gleichschaltung’— von Geld- und Fiskalpolitik.“®"

Die direkte Finanzierung steigender Staatsschulden durch frisch gedrucktes Notenbankgeld — in der Pandemie als ,,Notfall”

deklariert —ist ein fundamentaler Tabubruch der Geldpolitik, denn:

» Der Weg Uber Overt Monetary Financing fiihrt zwingend zu einer monetaren Verwasserung des gesamten US-Finanz-
systems — und er ist direkt verantwortlich fuir den starken Anstieg der US-Inflation in den Jahren 2021/2022 (vgl. Abb. 8,
S. 18).%8

Im Zuge einer Monetisierung von Staatsschulden verschlechtern sich zwangsldufig Qualitdt und Substanz des gesamten
Finanzsystems — einschlieBlich der zugehorigen Wahrung. Dieser Aspekt ist aus der Vergangenheit bestens bekannt, wenn
etwa mittelalterliche Herrscher den Materialwert von Silber- oder Goldmiinzen heimlich reduziert und so deren Kaufkraft
gezielt ,verwdssert” haben.%

» Trotz der Vielzahl historischer Prazedenzfdlle steht das Phdanomen der monetdren Verwasserung bei kritischen Analysen
des US-Finanzsystems derzeit nicht im Fokus.”

» Dies kdnnte jedoch ein typischer blinder Fleck (,,Blindspot”) sein, der langfristig besser nicht ignoriert werden sollte —
wie diverse Erfahrungen der letzten hundert Jahre klar belegen.”

Ein erneuter groRvolumiger Einsatz der Notenpresse zur

Finanzierung ausufernder Staatsschulden in den USA wdre

deshalb ein sehr ernstes Warnsignal — fiir zunehmende

Fragilitdt des US-Finanzsystems und akut steigende Risiken
Der Weg zur monetdren Staatsfinanzierung im globalen Wahrungssystem.”

setzt ein hohes Majg an » Dieser Aspekt gewinnt derzeit besondere Relevanz, da

Einvernehmlichkeit zwischen Regierung die Trump-Regierung zuletzt immer stéirker versucht,
und Notenbank voraus. auch die US-Notenbank (Fed) unter ihre direkte Kon-

trolle zu bekommen.”
FERI Cognitive Finance Institute, 2020
» Der Abgang des weltweit respektierten Fed-Chefs Jero-

me Powell und die Neubesetzung der Fed-Spitze mit Ke-
vin Warsh — einem von Trump personlich ausgewahlten
Kandidaten — sind vor diesem Hintergrund wichtige Ent-
wicklungen, die sehr genaue Beobachtung verdienen.”

Overt Monetary ” ~The Monetary Supercycle”
Finance (OMF) o
and its Implications

Zum Problemhintergrund der ,,monetdren Verwdsse-
rung“ hat das FERI Cognitive Finance Institute bereits
mehrfach umfassende Analysen und wegweisende

Studien erstellt:
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https://www.feri-institut.de/media/5tnfbuxp/fcfi_monetary_supercycle_20211004_kurzversion.pdf
https://www.feri-institut.de/media/ulgjqzjl/feri_cfi_mmtomf_4927_190619-kurzversion.pdf
https://www.feri-institut.de/media/1nxgbwxl/fcfi_greatprogression-202103-kurzversion.pdf
https://www.feri-institut.de/media/ulgjqzjl/feri_cfi_mmtomf_4927_190619-kurzversion.pdf
https://www.feri-institut.de/media/1nxgbwxl/fcfi_greatprogression-202103-kurzversion.pdf
https://www.feri-institut.de/media/5tnfbuxp/fcfi_monetary_supercycle_20211004_kurzversion.pdf

FERI Cognitive Finance Institute

3.6  Negative Riickkopplung zwischen Fiskal- und Geldpolitik (,Fiskalische Dominanz*)

Vor dem skizzierten Hintergrund — massive und stetig zunehmende Staatsverschuldung sowie fehlende Problemlésungs-
bereitschaft — entsteht im Kern des US-Finanzsystems ein weiteres ernstes Problem, das aus der intrinsischen Beziehung
zwischen Fiskalpolitik und Geldpolitik resultiert. Dieses Phdnomen ist unter Finanzexperten auch bekannt als ,fiskalische
Dominanz"“>

,Fiskalische Dominanz“ beschreibt die Vorherrschaft fiskalischer (meist verschuldungsbedingter)
Zwange in einem Finanzsystem Uber das Zielsystem der zugehérigen Notenbank. Im Fall fiskali-
scher Dominanz muss eine Notenbank vermehrt Rucksicht auf Staatsschulden und Staatsfinanzen

nehmen und ist dann nicht mehr frei in der Umsetzung ihres geldpolitischen Instrumentariums. Je
nach Konstellation kann dies eine erhéhte Inflationstoleranz oder andere Politikfehler nach sich
ziehen.

Fiskalische Dominanz bedeutet im Kern, dass die Staatsverschuldung ein Ausmall angenommen hat, das eine unabhangige
und zielorientierte Geldpolitik faktisch unmoglich macht. Die Notenbank kann dann Inflationsrisiken — die oftmals direkt
aus vorheriger Schuldenexpansion resultieren — nicht mehr ernsthaft durch Zinsanhebungen bekdmpfen, da sonst das Ge-
samtsystem instabil werden und das Vertrauen in die zugehérige Wahrung rapide schwinden kdnnte.”®

Die Notenbank kann Inflationsrisiken nicht mit steigenden Zinsen bekdmpfen,
weil sie eine Staatsschuldenkrise fiirchtet.

Handelsblatt (2026, Zweifel)
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Das Grunddilemma der fiskalischen Dominanz ist somit intuitiv leicht nachvollziehbar:

Je starker ein Finanzsystem durch hohe Verschuldung gepragt ist, desto groRer wird die Sensitivitat dieses Systems
gegeniiber dem Zinssatz, der auf diese Schulden zu entrichten ist. Hierbei existieren komplexe Riickkopplungen und
Wirkungszusammenhange, die im Gesamtsystem zu ausgepragten Nichtlinearitidten und Zusammenbriichen — mit
abrupten Kipppunkten — fihren kénnen.””

Die Fragilitat eines so definierten Finanzsystems nimmt insbesondere dann zu, wenn:

e das Niveau der Verschuldung kritische Werte Gberschreitet und ungebremst weiter ansteigt,
e die vorherrschende Schuldendynamik die Entwicklung der Marktzinsen direkt determiniert,
e das Risiko steigender Inflation einen Anstieg der Marktzinsen nach sich zieht,

e die Hohe der Marktzinsen tendenziell restriktiv auf das Gesamtsystem wirkt,

e das duRere Umfeld eine Anhebung der Leitzinsen erforderlich macht.

Denn: Bei steigender Staatsverschuldung werden rationale Marktteilnehmer fur das Halten von Staatspapieren hohere
Risikopramien (Zinsen) fordern. Dadurch steigt unmittelbar auch die Hohe der Zinskosten, was die Tragfahigkeit der Staats-
schulden verschlechtert und (bei Budgetrestriktion) eine weitere Ausweitung der Verschuldung erfordert — ein klarer
JTeufelskreis”. Kommt zusatzlich noch der Faktor Inflation ins Spiel — oftmals direkt ausgelost durch eine Politik hoher
Staatsausgaben und steigender Verschuldung — so gewinnt der Prozess eine zusatzliche Wirkungsebene hinzu, die oftmals
einen weiteren Anstieg von Zinsen und Risikopramien nach sich zieht.”

Wenn die Regierung diese fiskalische Grenze erst einmal erreicht hat,
miissen entweder die Staatsausgaben oder die Geldpolitik angepasst werden.

Jens Weidmann, ehemaliger Prasident der Deutschen Bundesbank, 2013

Diese prekare Situation erzeugt eine toxische Wechselwirkung, die zwangslaufig eine immer weiter fortschreitende Pro-
blemverscharfung herbeifiihrt, denn:

» ,Je héher die Zinsen fiir Treasuries steigen, desto gréfSer wird der Anteil am Haushaltsbudget, der fiir den Zinsdienst
aufgewendet werden muss — eine verhédngnisvolle Riickkopplungsschleife, ein ,Doom Loop’, droht.”®

Offensichtlich besteht also zwischen den Schliisselfaktoren Schuldenstand, Schuldendynamik, Zinsniveau, Inflationsrisiken
und Geldpolitik ein sehr enger und intrinsischer Zusammenhang:

» Jede adverse Verdnderung einzelner Faktoren wirkt dabei unmittelbar auf den Zustand, die Dynamik und die struktu-
relle Stabilitdt des Gesamtsystems (vgl. Abb. 9, S. 22).
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Abb. 9: Komplexe Riickkopplungen zwischen Fiskal- und Geldpolitik

Verschuldung

Regierung Staat
Budgetdefizite Verantwortungslosigkeit

Dysfunktionalitat Schuldentragfahigkeit

Zinskosten Feedback Vertrauensverlust
Loop
Zinsanstieg Marktriickzug
Kapitalmarkt Investoren
Risikopramien
Risikobewertung Misstrauen
Bei zusatzlicher Inflationsdynamik: Bei unglaubwirdiger Notenbankpolitik:

Problemverschdrfung Problemverschdrfung

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026 (eigene Darstellung)

Bereits diese dynamische Grundkonstellation im Kern eines Finanzsystems ist nicht trivial und impliziert latente Risiken fir
die Finanzstabilitat — was durch eine Vielzahl wissenschaftlicher Abhandlungen eindrucksvoll bestatigt wird.&°

» Noch problematischer ist jedoch die Tatsache, dass die Beziehungen zwischen den genannten Systemfaktoren durch
zahlreiche positive Riickkopplungen gepragt sind.

» Dieser Aspekt verleiht dem Gesamtsystem eine hohe Komplexitat und erzeugt zugleich stark nichtlineare Tendenzen!

Dies bedeutet in der Praxis nichts anderes, als dass fiir ein hoch verschuldetes System, das zudem keine Bereitschaft zur
Schuldenreduktion erkennen lasst, bereits ein marginaler Anstieg der Marktzinsen oder eine geldpolitisch bedingte An-
hebung der Leitzinsen zu einem abrupten Einbruch der Systemstabilitdt fiihren kann — mit schockartigem Verlauf und
schweren Konsequenzen.?

Eine eingehende Betrachtung des US-Finanzsystems zeigt,
dass dort viele dieser Voraussetzungen bereits vorliegen
— oder sich eindeutig in Richtung potentieller Risikozonen

bewegen: Verfdllt Trumps Finanzministerium in Panik?

» Die staatliche Schuldendynamik ist ungebrochen hoch, Kenneth Rogoff, US-Okonom und Finanzexperte,
Inflationsrisiken und Marktzinsen sind seit Monaten in Harvard University, 2026

einem klaren Aufwartstrend — und die US-Notenbank

gerat immer starker unter Druck, die Leitzinsen anzu-

heben.®?



Das Dollar-Dilemma: Schuldenfalle, Finanzrepression und digitales Geld — Powerplay um die Zukunft des US-Finanzsystems

Damit steigt zwangslaufig die strukturelle Spannung innerhalb des US-Finanzsystems. Zunehmend wird dadurch auch das
US-Finanzministerium zum Handeln gendtigt — was aktuell bereits dubiose Mandéver und offenbar kopflose Eingriffe am
US-Rentenmarkt nach sich gezogen hat.®

Aktuelle Ereignisse am US-Kapitalmarkt:

Das wahre AusmalR potentieller Verspannungen und , Schieflagen” im US-Finanzsystem ist vermutlich nur wenigen
Personen bekannt, darunter ganz sicher US-Finanzminister Scott Bessent.

Vor diesem Hintergrund ist eine aktuelle Episode am US-Rentenmarkt duerst aufschlussreich — und als mogliches
Risikosignal von groRter Bedeutung:

e Im August 2026 kam es in sehr nervosen Markten zu einem markanten Anstieg globaler Zinsniveaus, angefiihrt
von steigenden Marktzinsen in den USA (Rendite fiir 10-Jahres-Staatsanleihen > 4,75 %; 30-jahrige Laufzeiten
> 5,30 %).%

e Um diese Dynamik zu brechen, forcierte Bessent eine sogenannte , Buyback-Transaktion, also den staatlichen
Riickkauf langlaufender US-Schuldtitel im Umfang von zunachst zwei Milliarden US-Dollar; dieses Volumen
wurde spater auf vier Milliarden US-Dollar ausgeweitet.®

e Dasolche, Buybacks” iiber einen langeren Zeitraum hinweg geplant sind, wiirde sich die mogliche Gesamtsumme
auf rund 32 Milliarden US-Dollar pro Quartal belaufen.®

e Der Gegenwert sollte jeweils durch Ausgabe kurzlaufender US-Schuldtitel (7-Bills) refinanziert werden — idealer-
weise zu deutlich geringeren Zinssatzen.

An den Finanzmarkten hatte diese Transaktion von Beginn an ein Glaubwirdigkeitsproblem und fiihrte nicht zum
gewilnschten Ergebnis. Im Gegenteil interpretierten Marktteilnehmer dies als klares Signal fir die akute Fragilitdt
des US-Finanzsystems — sowie aufkommende Panik des US-Treasury.?’

So warnt etwa Dittli (2026), stellvertretend fiir viele Marktteilnehmer:

» ,Dem friiheren Hedge-Fund-Manager Bessent droht die Kontrolle iiber die Zinskurve zu entgleiten. Die Anzei-
chen hdufen sich, dass er mit dem Riicken zur Wand steht und aus Zwangslagen heraus agiert.®

Der Schweizer Kapitalmarktexperte Zulauf (2026) erklart zu diesen Vorgéangen nur lapidar:

» ,Finanzminister Bessent manipuliert den Bondmarkt.“®®

Auch CFR (2026) erklart Bessents Ansatz zu einem faktisch unwirksamen Mandver, das aber dennoch aufschluss-
reich sein kann im Sinne einer wichtigen Grundfrage: ,, What the Treasury’s Buyback Surprise Says About the Bond
Market.“® Andere Experten vergleichen die Situation in den USA bereits mit ,,... einem Machtkampf zwischen dem
Finanzministerium und den Anleihe-Investoren.*!

Unmittelbares Opfer dieser Uiberraschenden Intervention war zunachst der US-Dollar, der relativ zu anderen An-
lageformen spiirbar an Wert verlor. Auch diese Reaktion folgt einem klaren Muster, wie Dittli (2026) verdeutlicht:

» ,Doch wenn die Entwicklung der Zinsen durch die Behérden unterdriickt wird, sucht sich der Markt ein anderes
Ventil: den Wechselkurs.”** Und weiter — mit logischer Konsequenz:

» ,Das Signal, das er ausgesprochen hat, ist klar: Die Regierung ist entschlossen, die Zinsen zu unterdriicken. Sie ist
gewillt, den Dollar abzuwerten. Fiskalische Dominanz ist Tatsache; die Fiskal- steht iiber der Geldpolitik.“*?
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Der renommierte US-Okonom Rogoff (2026) erkennt in diesen ungewdhnlichen Aktionen ,,... erste Anzeichen von Panik in
US-Prdsident Donald Trumps Finanzministerium® und vergleicht dessen Vorgehensweise mit einer verdeckten Form ,,quan-
titativer Lockerung” — die vor dem gegebenen Hintergrund nicht nur véllig unangebracht, sondern sogar schadlich sei:

» ,Deshalb ist Bessents Hinwendung zu Kunstgriffen wie dem Riickkauf von Anleihen besorgniserregend.**

In dhnlicher Weise und sehr scharf kritisiert dies auch der US-Finanzexperte Stephen Roach (2026) — und warnt zugleich

davor, Marktkrafte durch finanzielle Taschenspielertricks auszuhebeln:

» ,Don’t mess with markets."®

Niemand kann exakt vorhersagen, wie sich diese adverse Dynamik weiter auswirken wird — oder wann daraus ein
akutes Risiko fiir das US-Finanzsystem resultiert. Bedenklich sind jedoch zwei grundlegende Aspekte:

Schon jetzt tendiert das US-Finanzsystem erkennbar in den Bereich fiskalischer Dominanz — fiir die US-Notenbank
und deren neuen Chef Kevin Warsh schafft dies ein ernstes Dilemma, das die kiinftige Geldpolitik der USA spirbar
beeinflussen wird.

Sollten die USA kiinftig dem Primat der fiskalischen Dominanz nachgeben, also eine ,seriose” Geldpolitik den Zwan-
gen unsolider Staatsfinanzen unterordnen, kénnten unabsehbare Folgen fiir den kiinftigen Status des US-Dollars
sowie des US-Finanzsystems resultieren.

Die gréfste Schwachstelle des globalen Finanzsystems
ist kiinftig der Markt fiir amerikanische Staatspapiere.

NZZ (2026, US-Staatsanleihen)
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4 Vertrauensverlust: Erosion des US-Dollar
als globale Leitwdhrung

4.1 Ein kurzer Riickblick zur Dollar-Historie

In einem 2025 veroffentlichten Buch mit dem Titel ,,Our Dollar, Your Problem* analysiert der renommierte Finanzexperte
Kenneth Rogoff, fritherer Chefékonom des Internationalen Wéhrungsfonds (IWF), den Hintergrund des US-Dollars als fiih-
render Weltwahrung.®®

» Mit diesem Buchtitel spielt Rogoff (2025) auf eine Aussage des damaligen US-Finanzministers John Connally im Jahr
1971 an. Der Satz fiel kurz nachdem die damalige US-Regierung unter Richard Nixon das sogenannte , Goldfenster
geschlossen und damit die Grundlagen des damaligen Weltwahrungssystems nachhaltig erschiittert hatte.”’

» Zugleich macht Rogoff (2025) im Untertitel seines Buches deutlich, dass es beim Blick auf das US-Finanzsystem derzeit
um nichts weniger geht als den ,, Aufstieg und Fall des Dollars und was seine Instabilitéit fiir uns und die globalen Finanz-
mdrkte bedeutet.”%®

Our Dollar, Your Problem.

Rogoff (2025, Dollar)

Rogoff (2025) behandelt die genannte Thematik sehr ausfiihrlich und mit vielen Details — sowohl durch Riickblicke auf
die jlingere Geschichte des US-Dollars als auch durch Einblicke in aktuelle Risiken des US-Dollar-zentrierten Weltfinanz-
systems.®

Die zentralen Aussagen sind dabei sehr klar:
» Das US-Finanzsystem und dessen Grundlagen zeigen zunehmende systemische Fragilitat.
» Die langjahrige Entwicklung des US-Dollars reflektiert eine strukturelle Erosion der USA.

» Die ausgepragte, bislang ungebremste und eher noch ansteigende Verschuldungsdynamik der USA verstarkt,
beschleunigt und potenziert systemische Risiken des US-Finanzsystems — und damit zwangslaufig auch des
gesamten Dollar-zentrierten Weltfinanzsystems.
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Den grundlegenden Ausfiihrungen von Rogoff
(2025) ist an dieser Stelle wenig hinzuzufigen, zu-

Risikofaktor USA

The Monetary Supercycle”

mal vergleichbare Analysen — mit sehr dahnlichen
Ergebnissen — bereits mehrfach Gegenstand

spezifischer Untersuchungen des FERI Cognitive

" Chinas Angriff
auf den US-Dollar
oot o

ey

Finance Institute waren.'®

Zu den zentralen wirtschafts- und finanzpoliti-
schen Problemen der USA hat das FERI Cognitive
Finance Institute bereits die folgenden Studien

und Ausarbeitungen veroéffentlicht:

4.2  Ambivalente Ziele der US-Regierung beim US-Dollar

Die aktuelle US-Regierung hat zum US-Dollar nicht immer eine klare Position: Grundsatzlich wird eine Politik des ,,mach-
tigen Dollar” verfolgt — dies ist aber nicht unbedingt gleichzusetzen mit einem ,starken Dollar”! Einerseits wird — nicht
zuletzt von Donald Trump personlich — fir den US-Dollar eine global dominante Position gefordert. Diese Haltung wurde
gegeniiber Landern der sogenannten BRICS+-Gruppe mehrfach klar zum Ausdruck gebracht. Solche Lander sollten durch
massive Zolle (bis zu 100 %) ,bestraft” werden, falls sie andere Wahrungen als den US-Dollar zur Durchfiihrung ihrer Han-
delsgeschéfte nutzen wollten. US-Prasident Donald Trump erklarte dazu:

» ,Wir verlangen von diesen Staaten eine Verpflichtung, dass sie weder eine neue BRICS-Wéhrung schaffen noch eine
andere Wdhrung unterstiitzen, um den mdchtigen US-Dollar zu ersetzen."**!

Hinter dieser Forderung — die in der Realitat kaum durchsetzbar ist und zudem von der US-Politik durch eigenes Handeln
standig konterkariert wird!®> — steht eine zunehmende Bereitschaft vieler Lander des globalen Sidens (angefiihrt von
Russland und China), sich vom westlichen Finanzsystem sowie dem weltweit noch immer dominanten US-Dollar abzu-
wenden:

» ,Die sogenannten BRICS-Staaten wollen ihre Anstrengungen intensivieren, Geschdfte ohne die Nutzung von Dollar abzu-
wickeln 1%

Doch die Vorherrschaft bréckelt,
der Trend geht in Richtung Entdollarisierung.

Chandler (2026, Dollar-Dominanz)


https://www.feri-institut.de/media/t0ipuq3w/fcfi_chinas-angriff-auf-den-us-dollar_202309_cc.pdf
https://www.feri-institut.de/media/m24o3v5s/fcfi_usa_risikofaktorkurzversion-201810.pdf
https://www.feri-institut.de/media/5tnfbuxp/fcfi_monetary_supercycle_20211004_kurzversion.pdf
https://www.feri-institut.de/media/m24o3v5s/fcfi_usa_risikofaktorkurzversion-201810.pdf
https://www.feri-institut.de/media/5tnfbuxp/fcfi_monetary_supercycle_20211004_kurzversion.pdf
https://www.feri-institut.de/media/t0ipuq3w/fcfi_chinas-angriff-auf-den-us-dollar_202309_cc.pdf
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Andererseits basiert ein erheblicher Teil der derzeitigen Wirtschafts-, Handels- und Zollpolitik der USA auf der festen Uber-
zeugung (ausgedriickt von wichtigen Wirtschaftsberatern und auch Donald Trump selbst), der US-Dollar sei seit vielen
Jahren deutlich Gberbewertet und misse deshalb durch gezielte MaRnahmen innerhalb des globalen Wahrungssystems
,abgewertet” werden.%

» Diese Sichtweise unterstellt, viele strukturelle Probleme der USA gingen auf eine intrinsisch Giberbewertete US-
Wihrung zuriick — die wiederum zwangsldufig aus der Rolle der USA als zentraler Anker des westlichen Finanz- und
Waihrungssystems resultiere.®

Genau dieser Punkt steht derzeit hinter einer ganzen Reihe ungewdhnlicher politischer MaRnahmen und neuartiger Uber-
legungen, die von der US-Regierung unter Donald Trump bereits umgesetzt wurden oder sich zumindest in der Planungs-
phase befinden:

» Diese VorstoRe zielen faktisch auf eine ,Neukalibrierung” des globalen Wahrungssystems mit struktureller Abwertung
des US-Dollars — vergleichbar dem ,,Plaza Accord”, der von den USA 1985 mit gleicher Zielsetzung orchestriert wurde.®

Vor diesem Hintergrund ist kaum Uberraschend, dass in US-Regierungskreisen (unter dem Stichwort ,,Mar-a-Lago-
Accord”) bereits Ansatze mit vergleichbarer Zielsetzung diskutiert werden — unter Inkaufnahme duRerst disruptiver
Konsequenzen fiir das Weltfinanzsystem 1%’

4.3  Der US-Dollar als Waffe fiir Sanktionen

In den zuriickliegenden Jahrzehnten haben diverse US-Regierungen die faktische Dominanz des US-Dollars im Weltfinanz-
system sowie im globalen Handel immer starker dazu genutzt, um missliebige Lander zu sanktionieren oder unter Druck zu
setzen. Diese Praxis reicht zurtick bis in die Zeit der iranischen Revolution (1979), wurde seitdem aber von den USA immer
haufiger eingesetzt — insbesondere nach den Anschlagen vom 11. September 2001.1%8

» Jlngste Beispiele solcher Sanktionen sind der Ukraine-Krieg (Sanktionierung von Russland) sowie der seit Jahren schwe-

lende Konflikt mit dem Iran.®®

Der US-Dollar als globale Leitwahrung wurde damit immer mehr zur Waffe in diversen geopolitischen Konflikten — auch
bekannt als ,,US-Dollar Weaponisation®**°

Following the attacks of 11 September 2001,
US sanctions use expanded dramatically.

Knudsen (2020, Weaponisation)

ms
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Globale Wirksamkeit und Durchschlagkraft erhalt die ,Dollar-Waffe“ vor allem liber sogenannte , Sekunddrsanktionen”, die
auf alle Handels- und Transaktionspartner eines von den USA sanktionierten Landes ausstrahlen:

» ,,The massive American market and the extraordinary reach of its financial system make US secondary sanctions par-
ticularly potent. '

Die bestimmenden Faktoren fiir die Wirksamkeit der Dollar-Waffe sind damit klar zu benennen:

» ,The centrality of the US dollar and the reach of the American financial system.**?

Die ausgepragte Zentralitdt des US-Dollars (sowie des US-Finanzsystems) gibt den USA die Macht, ihre Wahrung jederzeit
—und in jeder Art von aulRenpolitischem oder geo6konomischem Konflikt — als effektive Waffe mit weitreichender extra-
territorialer Wirkung einzusetzen. Potentielle Gegner der USA kénnen damit oftmals wirksam unter Druck gesetzt werden
—auch ohne militérische Option.!*?

Der scheinbar elegante Einsatz der ,Dollar-Waffe“ hat allerdings fiir die USA auch einen Preis und fiihrt zu konkreten
Rickwirkungen, denn: Immer mehr Lander — speziell im ,Globalen Siiden” — sind bestrebt, ihre Exponierung gegeniber
moglichen Dollar-Sanktionen zu reduzieren:

» ,Die Tatsache aber, dass US-Regierungen den Dollar als Waffe einsetzen, ist ein grofser Ansporn fiir China und seine
Partner wie Iran, Russland und andere Lidnder, die sich nicht vom Westen bevormunden lassen wollen, sich vom Dollar
unabhdngig zu machen.*

Entsprechend setzen viele Akteure mit Hochdruck auf alternative Reservewdhrungen (darunter auch Gold), weichen auf
externe Abrechnungs- und Transaktionssysteme aus (wie etwa Olverkauf gegen Yuan) oder entwickeln neuartige digitale
Zahlungssysteme (wie etwa Brasilien mit seinem Pix).

» Die Tatsache, dass der Iran neuerdings flr Schiffspassagen durch die StraRe von Hormus Mautzahlungen erhebt — zahl-
bar in Bitcoin — unterstreicht diesen Punkt sehr plakativ.!*®

Der zunehmende Einsatz der ,,Dollar-Waffe“ als Machtinstrument verandert die Reaktionsfunktion vieler Akteure im globa-
len Finanzsystem: Diese ziehen sich — sofern moglich —immer starker aus traditionell US-Dollar-basierten Marktstrukturen
zurlick und weichen auf Alternativen aus.'®

P Letztlich untergrébt dies — zumindest in wichtigen Teilbereichen — genau die Zentralitdt und globale Dominanz des
US-Dollars, die eine ,,Dollar-Waffe“ Giberhaupt erst ermdglichen.

Der vorliegende Mechanismus bildet somit einen dynamischen Feedback-Zirkel, der sich selbst verstarkt und die
langjahrige globale Dominanz des US-Finanzsystems aushebeln konnte. Offenbar sind die USA gerade dabei, stra-
tegische Vorteile des US-Dollar-Systems leichtfertig zu verspielen — im Tausch gegen kurzfristige und scheinbar
schmerzlose Sanktionsziele.

4.4  Rlickzug grofSer Glédubigerlédnder

Neben den Ausweichreaktionen vieler Lander des ,,Globalen Siidens”, die bewusst nach Moglichkeiten zur Umgehung des
US-Dollar-Systems suchen, spielen fiir dessen langfristige Stabilitat insbesondere die strategischen Kalkiile groRer Glaubiger-
lander der USA eine wichtige Rolle. Wahrend Japan zuletzt (relativ stabil) der groBte Investor in US-Staatsanleihen ist, hat
sich die Haltung von China — des ehemals wichtigsten Glaubigerlands — signifikant verandert:
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» Noch in den 2000er-Jahren galten USA und China als ,,Chimerica”, als symbiotischer Verbund, wo die Defizite des einen
Landes (USA) vom anderen Land (China) gegenfinanziert wurden.

» Dieses Bild hat sich jedoch seit rund 15 Jahren drastisch gewandelt — erkennbar an einem massiven Abbau chinesischer
Anlagebestande in US-Staatsanleihen von in der Spitze knapp 1,4 Billionen auf zuletzt nur noch rund 633 Milliarden
US-Dollar (vgl. Abb. 10).

Abb. 10: Deutliche Reduktion chinesischer Bestidnde in US-Staatsanleihen
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Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026; Daten von US Treasury

Dollar verliert Status als Reservewdhrung.

Zulauf (2026, Geldillusion)

Der markante Riickzug Chinas aus dem US-amerikanischen Staatsanleihemarkt — mit mehr als einer Halbierung innerhalb
weniger Jahre — hat strategische Grinde und folgt offensichtlich einem langfristigen Plan (,Long Game*).'” Wie Rapp
(2023) unter Bezugnahme auf Chinas Long Game darlegt, geht es dabei primar um das Ziel einer strukturellen Schwachung
der USA, deren Position als globale Flihrungsmacht systematisch untergraben und perspektivisch ibernommen werden

soll.1*8

» Aus chinesischer Sicht gelten sowohl die hohe Staatsverschuldung als auch der langjdhrige ,,Missbrauch” der Dollar-
Dominanz als klare Schwachpunkte der USA, die gezielt attackiert und als machtige Hebel gegen den Erzrivalen Amerika
eingesetzt werden kénnen.?
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Die ricklaufige Nachfrage nach US-Staatsanleihen ist fiir die USA ein strategisches Problem. Dahinter steht eine
strukturell abnehmende Kaufbereitschaft wichtiger Kaufergruppen, teilweise verscharft durch den aktuellen
Iran-Konflikt. Dazu erklart der Kapitalmarktexperte E/-Erian (2026):

» ,Gleichzeitig kommt aus drei wichtigen Ldndern weniger Geld. China fdllt aus geopolitischen Griinden teilweise
aus. Japan verkauft US-Staatsanleihen, um die eigene Wdhrung zu stiitzen. Und die Golfstaaten haben einen
wachsenden Finanzierungsbedarf im Inland.“**°

Ungewdéhnliche Devisenmarktintervention der USA zugunsten des japanischen Yen:

Vor diesem Hintergrund muss auch die ,liberraschende” Devisenmarktintervention der USA am 3. August 2026
eingeordnet werden: Diese erfolgte in enger Abstimmung mit Japan, um einen weiteren Verfall der Yen/USD-Rela-
tion zu stoppen. Damit sollte wohl vor allem verhindert werden, dass Japan Teile seiner US-Staatsanleihebestinde
auflost — was die US-Zinsen weiter nach oben treiben und das US-Finanzsystem weiter belasten wiirde.

Dittli (2026) erklart dazu explizit:

» ,Der Hintergrund dieses ungewéhnlichen Vorgehens: [US-Finanzminister] Bessent wollte unbedingt verhindern,
dass die Japaner ihre riesigen Treasury-Bestdnde verkaufen miissen, um den Yen zu stiitzen."**

Analog konstatiert auch der Wirtschaftshistoriker Harold James (2026):

» ,Beiseiner Intervention im August verkaufte das US Finanzministerium Euro statt Dollar, weil es deutlich machen
wollte, dass es nicht dulden wiirde, dass Japan (oder irgendjemand sonst) US-Staatsanleihen abstéf3t. 12

Der wahre Grund fiir die ungewdéhnliche Intervention des US-Finanzministeriums ware somit, ,,... dass die USA mit
der Beteiligung an den Stiitzungsmafinahmen darauf abgezielt haben, Japans Verkauf von US-Staatsanleihen zu
begrenzen.”* Anders ausgedriickt:

» ,In Wirklichkeit ist das einzige echte Motiv von Bessent und Trump, den USA zu helfen.” 1%

Diese Annahme ist duferst plausibel und folgt direkt aus dem Problem der ausufernden US-Staatsverschuldung —die
bislang am starksten von Japan finanziert wird: ,Dass es angesichts der zunehmend prekéren Schuldenlage zu einem
Vertrauensverlust und am Ende méglicherweise zu einem Kéuferstreik fiir US-Staatsanleihen kommen kénnte, ist
bereits seit einigen Monaten das grofse Thema an den Weltfinanzmdrkten. Und Japan spielt hier in der Tat eine
entscheidende Rolle.“**

» Uberraschend an dieser Aktion waren jedoch insbesondere die spezielle Vorgehensweise (Verkauf von Euro
gegen Yen) sowie der ,prazedenzlose” operative Ablauf: ,,USA informierten EZB erst nach Stiitzung des Yen
tiber Euro-Verkauf.“%®

Die wahre Ursache und das eigentliche Motiv dieser Intervention sind damit unmissverstandlich klar: Der Finanzmi-
nister der USA (einer der méachtigsten Manner der Welt) musste offenbar intervenieren, um sein wichtigstes Glaubi-

gerland davon abzuhalten, Gelder aus dem riesigen US-Schuldentopf abzuziehen — und damit das US-Finanzsystem
zu erschittern. Wahre Starke sieht anders aus!
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Der Riickzug Chinas — des ehemals groften ausldndischen Investors — aus US-Staatsanleihen dient zwei strategischen
Zielen: Einerseits reduziert China damit seine Exponierung im US-Finanzsystem sowie damit verbundene Sanktions- oder
Blockaderisiken. Andererseits beeinflusst China durch taktische Verkaufe von US-Staatsanleihen auch direkt den US-Kapital-
markt — oft mit der Folge steigender Marktzinsen.

» Diesen ,Zinshebel” nutzt China als wirksames Instrument, um die USA — etwa bei Verhandlungen zur AulRen- oder
Handelspolitik — gezielt unter Druck zu setzen.”’

Im Zusammenspiel mit anderen Strategien verfolgt China also einen klaren Plan, der latente Schwachen des US-Finanz-
systems explizit ausnutzt und gegen die USA verwendet.'?®

» Diese Strategien sind fiir China umso wirksamer, je starker das US-Finanzsystem durch unsolide Politik Gberdehnt wird
und dabei wachsende Fragilitdat und Vulnerabilitit erzeugt.'®®

Der strategische Riickzug groBer Glaubigerlander
aus US-Staatsanleihen ist fiir die USA ein ernstes in der T ioh ich Anl
Problem, das die langfristige Stabilitat des US- n aer Iat ziehen sich Anleger

Finanzsystems erkennbar gefahrdet. Dieses Problem aus amerikanischen Staatsanleihen zurtick.
wird weiter verstarkt durch einen generellen Trend Lars Feld, Okonom und ehemaliger Vorsitzender
zur ,De-Dollarisierung”, der sich auf vielen Ebenen
des Weltfinanzsystems bereits mit hoher Intensitat

vollzieht oder abzeichnet.**°

des Sachverstdndigenrates, 2026

4.5  Das Phdnomen der ,,De-Dollarisierung”

Sowohl der massive Einsatz der ,Dollar-Waffe“ als auch andere Aspekte der amerikanischen Wirtschafts-, Handels- und
AuBenpolitik sorgen fiir eine zunehmende Bereitschaft vieler Lander, sich aus der Abhangigkeit eines vom US-Dollar domi-
nierten Finanz- und Handelssystems zu I6sen. Der renommierte Okonom Lars Feld (2026) konstatiert warnend in einer
aktuellen Analyse:

» ,In der Tat ziehen sich Anleger aus amerikanischen Staatsanleihen zuriick.”**

Insbesondere aus der (stetig wachsenden) Gruppe der sogenannten BRICS+-Staaten, die stark von China (aber auch
Russland) dominiert wird, formiert sich seit Jahren zunehmender Widerstand gegen die Politik der USA und die damit ein-
hergehende US-Dollar-Hegemonie — mit einem eindeutigen Reaktionsprofil:

» ,BRICS-Staaten wollen sich von der Dollar-Abhdngigkeit I6sen. '3

Sowohl innerhalb als auch auBerhalb der BRICS+-Gruppe nehmen die Bestrebungen zu, das bisher stark von den USA
dominierte Weltfinanzsystem zu umgehen und durch alternative Handels- und Verrechnungssysteme zu ersetzen. Immer
wieder wird dabei auch die Idee einer eigenstandigen ,,BRICS-Widhrung” thematisiert, die moglicherweise sogar durch
Goldbestdande und andere , harte Reserven” (wie etwa Rohstoffe) gedeckt sein konnte.*
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Die sogenannten BRICS-Staaten wollen ihre Anstrengungen intensivieren,
Geschdfte ohne die Nutzung von Dollar abzuwickeln.

Handelsblatt (2023, Dollar-Abhangigkeit)

Die Realisierbarkeit ,alternativer Weltwahrungen” in Konkurrenz zum US-Dollar scheint vorerst noch zweifelhaft, da eine
Vielzahl dafiir notwendiger Voraussetzungen noch fehlt.’3* Entsprechend vorsichtig argumentieren erfahrene Wahrungs-
experten mit Blick auf dieses Ziel:

» ,Das ist reines Wunschdenken, weil es keine echte Alternative zum Dollar gibt. (...) Ob im Handel, bei Wéhrungsreserven
oder am Devisenmarkt: Die Welt ist extrem dollarisiert.*3

Zumindest auf den ersten Blick erscheint diese Einschatzung plausibel, denn noch immer hat der US-Dollar einen rechne-
rischen Anteil von rund 80 % an allen globalen Handelstransaktionen, die (iber das internationale Zahlungssystem SWIFT
abgewickelt werden (vgl. Abb. 11).1%¢

Abb. 11: Anteil des US-Dollars an internationalen Handelstransaktionen

Anteil der Weltwahrungen an der Exporfakturierung* in Prozent
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Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026; basierend auf Rapp (2023, US-Dollar); Daten von US Federal Reserve

Allerdings ist dieser Anteil zuletzt klar riicklaufig, da nicht alle Transaktionen tiber das (vom Westen kontrollierte) SWIFT-
System erfolgen. Vor allem China setzt darauf, immer mehr Transaktionen in der eigenen Wahrung Yuan abzurechnen —
insbesondere beim Einkauf von Rohdl und anderen Rohstoffen. Die friihere US-Dollar-Dominanz — speziell in der 6lreichen
Region am Persischen Golf — wird dadurch klar geschwéacht.'®”
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Trotz weiterhin bestehender Vorteile fiir das US-Dollar-basierte Weltfinanzsystem — darunter etwa ausgepragte Netzwerk-
effekte — sollte nicht unterschéatzt werden, dass sich weltweit zuletzt immer stdrkere Krafte gegen genau dieses System
mobilisieren:

» Hinter diesem Trend — der oftmals auch als ,,De-Dollarisierung” bezeichnet wird — stehen méachtige Faktoren aus Wirt-
schaft, Geopolitik und Technologie.*®

Sowohl die zunehmende Digitalisierung von Finanztransaktionen mit Hilfe neuer Technologien (wie Blockchains
und Tokenisierung) und das Aufkommen neuartiger digitaler Finanzinstrumente (wie Stablecoins) als auch der ver-
starkte geopolitische Druck gegen eine als unverhéaltnismaRig empfundene Machtaustibung der USA befeuern und
verstarken den globalen Trend einer gezielten ,,De-Dollarisierung”.

» Ob undinwieweit die USA diesem Trend wirkungsvoll begegnen kdnnen oder diesen durch ihre explizite ,,America
First“-Politik eher weiter verstarken, ist vorerst noch unklar.*®

Aktuell ist somit festzustellen: Insbesondere China folgt einer klaren Strategie zur langfristigen Schwachung und Ablosung
der USA — explizit ausgerichtet auch auf die globalen Finanz- und Wahrungsmarkte. Gleichzeitig versuchen auch andere
Lander, sich aus einer US-Dollar-Dominanz zu befreien, die als zunehmend risikoreich eingeschatzt wird.4°

Das erzeugt gesamthaft eine beunruhigende Konstellation, denn:

» ,China unterstiitzt und stdrkt die offensichtlich zunehmenden globalen Zentrifugalkréifte, die auf das US-Dollar-System
einwirken .

Der globale Trend einer aktiven ,De-Dollarisierung” konnte somit in den kommenden Jahren weiter an Dynamik
gewinnen, nicht zuletzt als Folge einer zunehmend erratischen und in vielen Landern als aggressiv empfundenen
US-Politik — stets unter dem Motto ,,America First".

4.6  Vormarsch technischer Innovationen und neuer Wéahrungsregimes

Mit einem Anteil von rund 58 % bildet der US-Dollar noch immer die wichtigste Reservewahrung im globalen Finanzsystem
— sehr deutlich vor alternativen Wahrungen wie Euro (~ 20 %), Yen (~ 6 %) oder Yuan (~ 2,5 %).1?

» Wie das FERI Cognitive Finance Institute in einer ausfihrlichen Analyse belegt, lag der US-Dollar-Anteil im Jahr 2000
allerdings noch bei iber 70 % — und ist seitdem deutlich ricklaufig (vgl. Abb. 12, S. 34):143

Entscheidender Treiber hinter dieser Entwicklung ist die aktive Abkehr auslandischer Notenbanken von Wahrungsreser-
ven in US-Dollar. Fiihrende Lander der BRICS-Gruppe, insbesondere China und Russland, spielen auch bei dieser Tendenz
eine zentrale Rolle.***

» Als wichtiger Trendverstarker wirkt dabei die Zunahme geopolitischer Spannungen —insbesondere nach dem russischen

Angriffskrieg gegen die Ukraine.

Oftmals werden dabei Wahrungsreserven gegen Positionen in physischem Gold ausgetauscht, das weltweit frei handelbar
ist und keinem Sanktionsrisiko durch die USA unterliegt. Dieser Trend hat sich in wenigen Jahren signifikant verstarkt — mit
einem Anstieg des Goldanteils an globalen Wahrungsreserven auf iiber 23 % im Jahr 2025! (Vgl. dazu Abb. 13, S. 34).
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Abb. 12: Riickgang der globalen Wdahrungsreserven in US-Dollar
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Abb. 13: Anstieg des physischen Goldanteils an globalen Wéhrungsreserven
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Anmerkung: Der Goldanteil an globalen Wahrungsreserven entspricht den Goldbestanden zum Marktwert,
ausgedriickt als Prozentsatz der Gesamtreserven.

Quelle: Federal Reserve (2025, Dollar)
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Wird diese strukturelle Verdnderung berticksichtigt, ergibt sich fiir den Status des US-Dollars als fihrende globale Reser-

vewahrung ein vollig anderes Bild, denn:

» Gemessen an den weltweiten Zentralbankreserven — einschlieBlich Bestanden in Gold — hat der US-Dollar aktuell nur
noch einen Anteil von weniger als 40 %, mit zuletzt scharf fallender Tendenz! (Vgl. dazu Abb. 14).

Abb. 14: Stark riickldufiger Anteil des US-Dollars an globalen Zentralbankreserven
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Quelle: Frech (2026, Dollar); Daten von Quantex/Bloomberg

Die Summe dieser Entwicklungen zeigt deutlich, dass die
einstmals (bermachtige Position des US-Dollars als fakti-
sches Zentrum des Weltfinanzsystems seit Jahren deutlich
erodiert — zuletzt sogar mit beschleunigter Tendenz.'*

NebengeopolitischbedingtenTreibernsinddafiirzunehmend
auch technologische Innovationen und neuartige ,,Mega-
trends” verantwortlich, darunter digitale ,Kryptowdhrun-
gen”“ sowie das schnell wachsende digitale Okosystem aus
»Blockchains“, , Tokenisierung” und ,Stablecoins“.*4¢

» Jede dieser Innovationen hat das Potential, die Struktur
des traditionellen globalen Finanzsystems einschnei-
dend zu verdndern — bis hin zur Entstehung eines voll
digitalisierten ,Dezentralen Finanzsystems” (,DeFi“/
Decentralized Finance) sowie einer durch digitale Ver-
briefungen gepragten ,, Token Economy*“.**

Die Tokenisierung stellt einen
Paradigmenwechsel dar,
der die Investitionslandschaft
grundlegend verdndert.

Blaschke (2024, Takeoff)
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 Blockchain und
Tokenisierung

Zu vielen der hier genannten Themenbereiche
hat das FERI Cognitive Finance Institute bereits
detaillierte Studien und Analysen veroffentlicht:

Einige dieser Entwicklungen sind aus Sicht der USA zumindest beunruhigend, denn sie gefdhrden ihren bisherigen privile-
gierten Status als Emittent und wichtigster NutznieRer der weltweit wichtigsten Transaktions- und Reservewahrung. Da die
USA jedoch bei vielen der (hier nur kurz skizzierten) digitalen Innovationen eine fiihrende Rolle spielen — oder diese sogar
gezielt initiiert und geférdert haben — scheint das eigene Disruptions- und Transformationsrisiko begrenzt.

» Dennoch sind die USA starker denn je gezwungen, ihre bisherige Rolle als dominante Macht im Weltfinanzsystem aktiv
zu verteidigen oder neu auszugestalten.

» Wihrend einige wichtige Aspekte (wie technologische Vorherrschaft) den USA dabei klar in die Hande spielen, schei-
nen andere Punkte eher kontrdr oder sogar obstruktiv (insbesondere die zuletzt duBerst aggressive Machtpolitik der
Trump-Regierung).

Ganz offensichtlich vollzieht sich derzeit ein grundlegender Machtpoker: einerseits auf der Ebene verschiedener
geopolitischer Akteure, die um globalen Einfluss ringen — andererseits aber auch im Wettstreit zwischen traditionel-
len Papierwahrungen (wie US-Dollar), realen Wahrungssurrogaten (wie Gold) sowie neuartigen digitalen Finanz-
konstrukten (wie Stablecoins).

Vor diesem Hintergrund stellt sich erneut die Frage nach der Zukunft des US-Dollar-basierten Weltfinanzsystems:

Dieses steht erkennbar am Beginn einer fundamentalen Umbruchphase — geprédgt durch zahlreiche komplexe
Einflussfaktoren und grundlegende strukturelle Verwerfungen.


https://www.feri-institut.de/media/euzpiwx4/202604_stablecoins_studie_kurz.pdf
https://www.feri-institut.de/media/j3tiqjtx/202405_takeoff-der-tokenisierung_cc.pdf
https://www.feri-institut.de/media/j3tiqjtx/202405_takeoff-der-tokenisierung_cc.pdf
https://www.feri-institut.de/media/euzpiwx4/202604_stablecoins_studie_kurz.pdf
https://www.feri-institut.de/media/bt2mrzye/fcfi_tokenisierung-202109-kurzversion.pdf
https://www.feri-institut.de/media/bt2mrzye/fcfi_tokenisierung-202109-kurzversion.pdf
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5 Machtpoker: Politischer Druck
und neue Technologien

5.1  Einfiihrung und Uberblick

Spatestens mit der zweiten Amtszeit von Donald Trump als US-Prasident haben sich wichtige Parameter der US-Politik und
auch des US-Finanzsystems signifikant verschoben:

» Auf vielen Ebenen vollzieht sich seitdem ein regelrechter Paradigmenwechsel, der durch das Leitbild ,,America First*
nur sehr unvollkommen beschrieben wird.*

Stellvertretend dafiir steht zum einen das System weltweiter Strafzolle, das im April 2025 unter dem Kampfbegriff , Libera-
tion Day” in Gang gesetzt wurde — seitdem aber als weitgehend rechtswidrig wieder riickabgewickelt werden muss. Hinzu
kommt eine standige Ausweitung von Finanzsanktionen der US-Regierung — meist gegen andere Lander, aber auch zum
Nachteil missliebiger Privatpersonen.

Dies alles geschieht vor dem Hintergrund eines strategischen Riickzugs von China als Kaufer von US-Staatsanleihen sowie
einer anhaltenden globalen Tendenz zur , De-Dollarisierung”, also einer gezielten Vermeidung oder Umgehung des US-
Dollar-Systems aus politischen Griinden.

» Parallel dazu steigt der Druck im US-Finanzsystem als Folge hoher Staatsschulden und massiver Budgetdefizite — bei
zugleich steigenden Inflationsrisiken und hohen Zinsen.

Diese wahrnehmbaren — und weiter zunehmenden — Verspannungen zeigen an den Finanzmarkten bereits klare Wirkung.
Immer starker unterstellen Marktteilnehmer den USA unfaire und rein opportunistische Ansatze zur Losung ihrer Finanz-
probleme. Diese Erwartungen zirkulieren an den globalen Kapitalmarkten unter dem Stichwort ,,Debasement Trade“.

Speziell nach dem , Liberation Day“ am 2. April 2025 (Ankiindigung globaler US-Zélle) fiihrte die Sorge vor einem ,,US-
Debasement” zu einer gleichzeitigen — dullerst ungewohnlichen — Schwache des US-Dollars und von US-Staatsanleihen
(vgl. Abb. 15, S. 38).

Als Debasement Trade wird ein Umfeld erh6hten Misstrauens gegeniiber der US-Politik bezeich-
net. Dahinter steht die Erwartung, die USA kdnnten ihre Wahrung gezielt abwerten, Staatsschulden

nicht mehr voll zuriickzahlen oder andere , unfaire” Schritte zur Losung ihrer Verschuldungspro-

bleme einleiten. Dieses Szenario wird durch reale Transaktionen an den Kapitalmarkten reflektiert,
insbesondere durch Fluchtbewegungen aus den zentralen Wertankern des US-Finanzsystems, also
aus US-Dollar und US-Staatsanleihen.
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Abb. 15: Globale Kapitalmdrkte misstrauen der US-Politik (,Debasement Trade”)
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Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026; Daten von FERI/Haver

Seit Mai 2026 greift auch die (von Donald Trump seit Langem angestrebte) Neubesetzung des Vorsitzenden der US-Noten-
bank Fed: Mit Kevin Warsh halt nun ein mutmaflicher Trump-Loyalist die Fed-Spitzenposition, der zudem fiir einen grund-
legenden Wechsel der US-Geldpolitik steht.

» Gleichzeitig verbreiten sich mit hoher Dynamik neuartige digitale Finanzinstrumente wie Stablecoins, die das bisherige
US-Finanzsystem stark transformieren kdnnten.

Vor diesem Hintergrund befinden sich die USA derzeit in einem offenen Machtpoker, der im Kern auf einen Erhalt des
US-Dollar-Systems abzielt, ohne jedoch dringend notwendige Anpassungsschritte selbst Ubernehmen zu missen. Dieser
innere Widerspruch fuhrt — unter anderem — zu strukturellen Eingriffen in das US-Finanzsystem, die sich langfristig als
kontraproduktiv oder sogar toxisch erweisen konnten.

» Zu diesen Schritten (die oftmals sehr experimentell und wenig durchdacht anmuten) zahlen eine gezielte Deregulierung
des Bankensystems, ein struktureller Wandel im Laufzeiten-Management von US-Staatsschulden sowie eine mogli-
cherweise sehr weitgehende Transformation der US-Geldpolitik.}*

Der hier nur skizzierte Gesamthintergrund kulminiert in einer klaren Schlussfolgerung:

Das US-Finanzsystem wird derzeit durch eine Vielzahl neuartiger, dynamischer und oftmals konfliktdrer Einfluss-
faktoren gepragt. Die Summe dieser Einflussfaktoren — und deren oftmals sehr komplexe Interdependenzen —
bestimmt in hohem Male den weiteren Verlauf und die Zukunft des US-Dollar-basierten Weltfinanzsystems.

» Es erscheint zwingend notwendig, diese Faktoren nachfolgend genauer zu analysieren.
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5.2 Restriktive Zoll- und Handelspolitik

Die aktuelle US-Regierung unter Donald Trump hat sehr deutlich gemacht, dass wirtschafts-, wahrungs- und handelspoli-
tisches Wohlverhalten fiir die USA kiinftig keinen hohen Stellenwert mehr hat. Stattdessen werden samtliche Instrumente
der US-Politik einem einzigen Ziel untergeordnet: dem von Trump seit Beginn seiner zweiten Amtszeit klar postulierten
LAmerica First“**°

» Diese Haltung steht stellvertretend fiir die neuerdings sehr konfrontative Haltung der USA — und definiert zugleich eine
neue Phase der Eskalation im globalen Machtpoker.**

Vor diesem Hintergrund verfolgt die zweite Trump-Regierung von Anfang an eine duBerst restriktive Handelspolitik, die
sich vorgeblich gegen unfaire Handelspraktiken anderer Lander richtet, die ,Amerika seit Jahren unfair ausbeuten.*>?

» Die handelspolitische Verscharfung kulminierte am 2. April 2025, den Trump zum ,, Tag der Befreiung” (, Liberation Day*")
erklarte — und zu diesem Anlass eine Liste willkiirlich gewdhlter Strafzélle gegen nahezu jedes Land der Welt prasen-
tierte.’3

Dieser ungewohnliche und bislang absolut prazedenzlose Vorgang wurde im Februar 2026 durch ein Urteil des Obers-
ten US-Gerichts (SCUSA) fur rechtswidrig erklart und musste riickabgewickelt werden — mit gravierenden finanziellen und
juristischen Folgen.**

» Dennoch reprasentiert der bloRe Versuch, ein solches universelles Zoll-Regime zu errichten, aus Sicht vieler Experten
einen schwerwiegenden ,,Epochenbruch”**

Infolgedessen hat sich das generelle Niveau der US-Importzélle in Trumps zweiter Amtszeit massiv erhoht. Fur das Jahr
2025 resultierte — gemal Auswertungen der amerikanischen Yale Universitit — ein sprunghafter Anstieg der effektiven
Zollsitze von 2,4 % auf 18,3 %!°°

Trumps Willkiirherrschaft der Zélle

bpb (2025, Willkirherrschaft)

Derzeit kann die tatsachliche Hohe der US-Z6lle kaum noch serids bestimmt werden, da zahlreiche juristische Hirden und
Widerspriche sowie prasidiale Interventionen, Ankiindigungen und Neuinterpretationen die jeweils giltige Tarifstruktur
laufend verandern.

» Eine aktuelle Neuberechnung — auf Basis bislang bekannter Daten und unter Ausschluss rechtswidriger Zolle — deutet
derzeit aber auf ein Niveau von rund 10 bis 12 % (vgl. Abb. 16, S. 40).%’
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Abb. 16: Deutlicher Anstieg der durchschnittlichen effektiven Zollséitze in den USA
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Die Grundidee hinter den deutlich erhéhten Importzollen liegt — gemaR Argumentation der Trump-Regierung — in einem
Ausgleich der seit Langem hochdefizitaren US-Handelsbilanz sowie in der Erzielung zusatzlicher staatlicher Einnahmen fiir
die US-Regierung. Diese (oft nur hypothetischen) Einkiinfte sollten immer groRere Teile der US-Staatsausgaben ausgleichen
— gleichzeitig aber auch als Deckungsmasse fiir weitere Steuersenkungen dienen.

» Beide Zielsetzungen haben sich zwischenzeitlich aber bereits als makrokonomisch unhaltbar und weitgehend illuso-
risch erwiesen.

Langst ist jedoch klar, dass Donald Trump mit seinem erratischen Zollgebaren primar machtpolitische Ziele durchsetzen
will: Trump nutzt willklrlich angesetzte Zoélle, um jederzeit — und nach eigenem Gutdiinken — andere Lander oder deren
Regierungen unter Druck zu setzen, selbst wenn dies keinerlei Bezug zur Handelspolitik hat.*>®

» Plakativ war die Verhdngung massiver Zolle (50 %!) gegen Brasilien, um den Prozess gegen dessen fritheren Machthaber
Jair Bolsonaro zu beeinflussen.®

Vor dem Hintergrund aggressiver und rational kaum begriindbarer ,Strafzélle” wirkt das Gesamtbild inzwischen als
,Trumps Willkiirherrschaft der Zélle“.**® Noch deutlicher wird die Wirtschaftsexpertin Krueger (2026) — sie diagnostiziert
eine ,Gangsterlogik von Trumps Zollkriegen“:

» ,In seiner zweiten Amtszeit hat Préisident Donald Trump Erpressung und Nétigung zu zentralen Merkmalen der ameri-
kanischen Auflenpolitik gemacht. Dabei setzt er Zélle, Sanktionen und andere Formen wirtschaftlichen Drucks gleicher-
mapen gegen Gegner und Verbiindete ein.*!



Das Dollar-Dilemma: Schuldenfalle, Finanzrepression und digitales Geld — Powerplay um die Zukunft des US-Finanzsystems

Eine Gesamtwiirdigung der 6dkonomischen wie auch geopolitischen Schaden, die durch das offensive Zoll-Regime der
Trump-Regierung ausgel6st werden (oder bereits eingetreten sind), ist an dieser Stelle weder maoglich noch intendiert.6?
Krueger (2026) erklart dazu aber generell:

» ,Der Schaden, den dieser gangsterhafte Ansatz sowohl fiir die US- als auch fiir die Weltwirtschaft verursacht, wird mit
jedem Tag offensichtlicher.*%

Der wichtigste Punkt ist jedoch: Das erratische und politisch aggressive Zollgebaren der USA erzeugt negative Ab-
strahleffekte auf die Gesamtarchitektur des globalen Finanz- und Wahrungssystems — in dessen Zentrum der
US-Dollar steht. Denn eines ist klar:

» Die Funktion des US-Dollars als ultimativer Anker dieses Systems wird umso starker beeintrachtigt (oder direkt
bedroht), je mehr das ,,Element des Vertrauens in die USA“ in Frage gestellt und beschadigt wird — so wie derzeit
durch eine irrationale Zollpolitik.

5.3 Ausweitung von Finanzsanktionen

Das Problem weitreichender Finanzsanktionen, die mit extraterritorialer Wirkung von den USA gegen groRe Teile des Finanz-
systems und der Weltwirtschaft verhdangt werden, wurde im Rahmen dieser Analyse bereits grundsatzlich erortert.®*

Damit einhergehend ist das Phdanomen einer umfassenden ,, Weaponisation“ des US-Dollars sowie dariliber hinaus wich-
tiger Elemente der globalen Finanzarchitektur. Das Ausmall derartiger Sanktionsmechanismen umfasst insbesondere
Banken, Kreditkartenunternehmen und digitale Zahlungsdienstleister (wie etwa PayPal) — neuerdings aber auch weite Teile
der sogenannten Plattformékonomie (die stark von US-Unternehmen wie Amazon, Google oder Meta dominiert wird).

» Aufgrund dieser enormen Reichweite kdnnen Finanzsanktionen der USA jederzeit politisiert und in einem Umfang
gegen missliebige Gegenspieler eingesetzt werden wie nie zuvor.

» Von den USA sanktionierte Organisationen (oder Personen) verlieren so innerhalb kirzester Zeit ihren Zugang zu einem
,nhormalen” Leben — das meist auch stark , digital” gepragt ist.

Dieser Punkt ist eine wichtige Analogie zum Prinzip des ,Strafzélle-Regimes” unter Donald Trump: Immer haufiger wird
das Instrumentarium aus Zoéllen, Sanktionen und anderen StrafmaRBnahmen von der Trump-Regierung fiir unklare oder
irrationale Zwecke eingesetzt — oftmals auch nur fiir personliche Rachefeldziige. Hinzu kommt: Sowohl die Anzahl als auch
das AusmalR und die Tragweite derartiger US-Sanktionen haben seit der ersten Amtszeit von Donald Trump deutlich zu-
genommen:

» ,Under the Trump administration, however, both the scope and scale of the United States’ sanctions have grown to an
unprecedented level 1%

Genau hier liegt ein zentrales Element und wichtiger Ausl6ser fiir das in dieser Analyse erérterte ,Dollar-Dilemma*:
Einerseits gibt die Kontrolle Gber weite Teile des globalen Finanzsystems den USA groRe Macht und enorme Reichweite fir
Finanzsanktionen. Andererseits hat aber genau diese Macht, sofern sie immer 6fter willkirlich oder missbrauchlich einge-
setzt wird, einen klar gegenlaufigen Effekt:

» ,Tatsdchlich schaffen die USA vor allem mit ihrer Sanktionspolitik Anreize, eine neue, Dollar-unabhéingige Weltwirt-
schaftsordnung aufzubauen.**’
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Angesichts der erratischen US-Politik steht die Frage im Raum,
wie es mit der US-Staatsverschuldung aussieht und wie hoch die Bedrohung
méglicher grofSer Abverkdufe von US-Staatspapieren wdre.

Schiirmann (2026)

Immer mehr Lander erhalten durch die extensiven — und immer weiter reichenden — US-Sanktionen einen starken Anreiz,
sich aus dem ,,US-Dollar-Okosystem“ sowie von den USA dominierten Strukturen im Finanzbereich zuriickzuziehen. Dieser
Prozess, der auch einen gezielten Abbau langjdhrig gehaltener US-Staatsanleihen umfassen kann, ist bereits seit einiger
Zeit klar zu beobachten: Er steht fiir einen (zumindest schleichenden) Riickzug vieler Finanzmarktakteure aus dem US-
Dollar-zentrierten Finanzsystem und ist bekannt als ,,De-Dollarisierung“.**®

» Aufgrund dieses intrinsischen Zusammenhangs (ein System aus ,Aktion” und , Reaktion”) sind offensichtlich die USA
selbst einer der starksten Treiber hinter dem globalen Trend zur ,,De-Dollarisierung“\**°

Denn: Je intensiver die USA finanzielle Machtinstrumente einsetzen, die als ,,unfair” und ,, missbrauchlich” eingeschéatzt
werden, umso mehr erzeugen sie damit einen globalen Impuls zur Abkehr von einem Dollar-basierten Finanzsystem.
Daraus folgt:

» Nach Uberschreiten kritischer ,Schmerzpunkte” wirken US-Finanzsanktionen fiir die USA letztlich kontraproduktiv und
langfristig ,self-defeating“.*”°

Die US-Regierung unter Donald Trump ware gut beraten, diese Zusammenhange und deren intrinsische Logik sehr
genau zu analysieren, bevor das Konzept extraterritorialer Finanzsanktionen immer weiter verstarkt und ausge-
weitet wird. Da dieses Konzept von den USA auBerdem parallel zu einem ebenfalls willkirlichen (und in Teilen
missbrauchlichen) Zoll-Regime eingesetzt wird, kumulieren (oder potenzieren) sich die méglichen Anreize fir eine
forcierte ,De-Dollarisierung”.

» Genau hier liegt ein sehr grundlegender und potenter Risikofaktor fiir die weitere Zukunft des US-Finanzsystems
— ebenso wie des US-Dollar-zentrierten Weltfinanzsystems.

5.4 Deregulierung des US-Finanzsystems

Der amtierende Finanzminister der USA, Scott Bessent, hat derzeit ein sehr grundlegendes Problem: Er kennt die prekare
Verschuldungslage des US-Staatshaushalts und deren selbstverstarkende Dynamik. Ihm ist ebenfalls bekannt, dass die
laufenden Zinsausgaben flir US-Staatsschulden bei rund 1,2 Billionen US-Dollar liegen — und damit auf einem (eigentlich
unhaltbaren) Niveau von lUber 18 % der gesamten Staatseinnahmen.”*

» Er dirfte deshalb wenig begeistert sein von der Idee, im Haushaltsjahr 2026 erneut ein Budgetdefizit von liber 6 % des
US-BIP finanzieren zu miissen, wahrend gleichzeitig die 10-jahrigen US-Zinsen auf ein neues Rekordniveau von Gber 5 %
gestiegen sind.”?
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Die Staatsschulden sind inzwischen die Achillesferse der USA.

Schiirmann (2026)

Damit ist die aktuelle Ausgangssituation sehr klar definiert:

» ,Denn der Staat steht vor der Aufgabe, eine historisch hohe Schuldenlast zu refinanzieren — unter zunehmend ungdinsti-
gen Marktbedingungen.”*”

Dieses finanzielle Dilemma — und dessen selbstverstarkende Wirkung — sieht auch Jan Hatzius, Chefdkonom der US-Bank
Goldman Sachs:

» ,Zusammen mit den regionalen Ausgaben macht dieses Defizit iiber 7 Prozent des Bruttoinlandprodukts (BIP) aus. Das
ist langfristig nicht tragbar. Deshalb werden die langfristigen Schuldzinsen weiter hoch bleiben.**

Im Pflichtenheft von Scott Bessent dirfte zudem auch noch eine Vielzahl anderer Probleme stehen, die aus Sicht eines
Finanzministers mégliche Risikodynamiken (oder zumindest unklare Effekte) erzeugen kdnnten. In diese Kategorie fallen
insbesondere:

e Finanzielle Auswirkungen der inzwischen abgeschmetterten US-Strafzélle — und deren mogliche Riickzahlung aus dem
Staatshaushalt.?”®

e Unklare Auswirkungen des von den USA am 28. Februar 2026 begonnenen Krieges gegen den Iran — insbesondere auf
Olpreise, Inflation und Zinsen.'7¢

e Tendenz zur ,De-Dollarisierung” in vielen Landern (angefiihrt von China) — in ihrer Wirkung noch verstarkt durch die
offensive Zoll- und Sanktionspolitik der USA.*””

e Und schlieBlich: Der signifikante und seit Jahren anhaltende Riickzug Chinas aus US-Staatsanleihen.'’® (Vgl. dazu bereits
oben, Abb. 10, S. 29).

Hinzu kommen weitere offene Fragen, darunter etwa die Bedeutung neuer Finanzinstrumente wie Stablecoins oder
die zukUnftigen Auswirkungen disruptiver KI-Anwendungen im US-Finanzsystem.”

Die Vielzahl der hieraus resultierenden Herausforderungen zwingt das US-Finanzministerium zu einer grundlegenden
Anpassung seiner generellen Finanz- und Fiskalpolitik. Wie in den USA h&ufig der Fall, geht es dabei aber nicht um einen
klaren Sanierungskurs, der die USA selbst zu sinnvollen Reformen oder gar scharfen SparmaRnahmen zwingen wiirde.

P Stattdessen sucht die US-Politik meist nach ,smart solutions”, die akute Probleme auf der Zeitachse nach hinten ver-
schieben — oder im Idealfall schlicht an Dritte iberwalzen.®°

Aus heutiger Sicht sind hier bereits mehrere ,,Lésungsansditze” erkennbar, die genau in dieses Raster zu passen scheinen:
Einer davon zielt auf eine weitreichende Deregulierung des US-Bankensystems, vorgeblich zur , leichteren Finanzierung in-
novativer US-Unternehmen” sowie zur , Freisetzung neuer Wachstumskrdfte“.*®! Spezifisch richten sich diese Pléane auf eine
Lockerung bestehender Kapitalvorschriften, die Banken zur Risikovorsorge anhalten — mit nachfolgender Argumentation:
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» ,Uberhéhte Kapitalanforderungen belasteten die Finanzinstitute unnétig, wiirden die Kreditvergabe einschrénken,
das Wachstum beeintrichtigen und die Mdrkte verzerren, indem sie zur Verlagerung der Kreditvergabe in den Nicht-
Bankensektor beitragen wiirden. '8

» US-Finanzminister Bessent bekraftigt diese Ziele und spricht von einem , fundamental reset” — also einer ,,grundlegen-
den Neuausrichtung” der Bankenregulierung.!®

Auffallig ist, dass eine solche Zielsetzung bereits in der Denkschrift ,Project 2025“ klar verankert ist, die der Trump-Regie-
rung als grundlegende Blaupause fir deren zweite Amtszeit dient — hinsichtlich Motivation und 6konomischer Sinnhaftig-
keit sind somit zumindest Zweifel angebracht.®

Kritische Beobachter sehen deshalb das klare Risiko, dass Schritte zur weitgehenden Absenkung von Kapitalanfor-
derungen bei Banken ,,... das Finanzsystem der Nation intransparenter machen und die Gefahr einer Wiederholung
des Crashs von 2008 schaffen.%

Vor diesem Risiko, das zuletzt erkennbar groRer wird, warnt explizit auch der renommierte Okonom Kenneth Rogoff (2026):
Dieser erkennt eine potentiell sehr gefahrliche Entwicklung,

» ... in der die Deregulierung sowohl von Kryptowdhrungen als auch des traditionellen Finanzsystems die Vorausset-
zungen fiir einen unvermeidlichen Crash schafft.*%

The speed of the deregulation is sparking concern
that the Treasury secretary is putting Wall Street’s
interests ahead of the stability of the financial system.

Politico (2026, Reset)

Fir eine (erneute) Deregulierung des Bankensektors, trotz der ,Nahtoderfahrungen” im Zuge der GrofSen Finanzkrise ab
2008, gibt es jedoch auch ganz anders gelagerte Motive — die hier moglicherweise eine entscheidende Rolle spielen.

Am Anfang steht ein rein mathematisches Problem: Bei rapide steigenden Staatsschulden und hohen Budgetdefiziten muss
das US-Finanzministerium immer hohere Quantitaten an US-Staatsanleihen und anderen Schuldtiteln am Kapitalmarkt
verkaufen.®”

» Fallen jedoch bedeutende Kaufer aus (wie China), und geht auch das Interesse anderer Kaufergruppen stark zuriick
(Stichwort ,,De-Dollarisierung”), dann hat der Emittent der Schuldtitel (also die USA) ein grundsatzliches Problem.8®
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Abb. 17: Ausweitung des Bestands von US-Staatsschulden bei der US-Notenbank

Staatsanleihen in der Fed-Bilanz: Anteil an allen US-Staatsanleihen
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Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026; Daten von FERI/FRED

Dieses Problem lasst sich — zumindest quantitativ — dadurch 16sen, dass andere Kaufer fir US-Schuldtitel mobilisiert wer-
den: In den zurickliegenden rund 25 Jahren war dies haufig die US-Notenbank als ,,buyer of last resort”, meist getrieben
durch strukturelle Verwerfungen wie die GrofSe Finanzkrise oder die Corona-Pandemie.

» In Spitzenzeiten hielt die US-Fed tiber 25 % der ausstehenden Staatsschulden der USA in ihrer eigenen Bilanz (vgl. Abb. 17).

Inzwischen folgt die US-Fed jedoch einer Strategie des graduellen Abbaus ihrer aufgebldhten Bilanz — sie fallt damit
(zumindest derzeit) als Kauferin fir US-Schuldtitel weitgehend aus. Hinzu kommt: Der neue Notenbankchef Kevin Warsh
will die Fed-Bilanz sogar noch deutlich starker reduzieren.®

Damit bleibt als letzter verbleibender Pool fiir zusatzliche Kdufe von US-Staatsanleihen nur der US-Bankensektor, der — ent-

sprechend , milde” Regulierung vorausgesetzt — nahezu unbegrenzt staatliche Schuldtitel ankaufen und im eigenen System
»lagern“ oder weiterplatzieren kann.**

» Derzeit spricht vieles dafiir, dass genau hier das eigentliche Ziel der Deregulierung im US-Bankensystem liegen kdnnte.

» Damit wiirde einmal mehr das Grundproblem — tiberhohte Budgetdefizite und hoher Refinanzierungsbedarf fur Staats-

schulden — nicht wirklich geldst, sondern lediglich ,versteckt”, in andere Bereiche ausgelagert und damit nur in die
Zukunft verschoben.

Der geplante ,Reset” der Bankenregulierung in den USA gibt ein wichtiges Signal, ist jedoch nur ein Einzelelement
in einem deutlich gréRBeren Bild: Das ,Bigger Picture” deutet auf einen koordinierten Versuch der US-Regierung,
die ausufernde Verschuldungsproblematik durch ein ganzes Biindel unterschiedlicher MaBnahmen entweder zu
kaschieren oder abzuwalzen.

» Neben einer starkeren Risikoexponierung des US-Bankensystems kommen noch andere Aspekte ins Spiel, die in
ihrer Gesamtwirkung genau analysiert, verstanden und bewertet werden miissen.***
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5.5  Stablecoins und digitale Wéhrungen

Vielfach noch unbemerkt von der breiten Offentlichkeit hat sich im globalen Finanzsystem unter dem Sammelbegriff
,Stablecoins” eine neue Kategorie digitaler Finanzinstrumente herausgebildet. Hierbei handelt es sich um vollstandig
digitale Konstrukte, die urspriinglich als Bindeglied zwischen dem breiten Feld sogenannter Kryptowdhrungen und dem
traditionellen Finanzsystem fungierten. Grundlage solcher Konstrukte sind sogenannte Blockchains, die eine dezentrale
Architektur fur die volldigitalisierte Erfassung, Authentifizierung und Abwicklung finanzieller Transaktionen bieten.**?

» Stablecoins erfiillen inzwischen eine eigenstdandige Funktion als ,digitales Geld” und verzeichnen zuletzt ein beein-
druckendes Wachstum (vgl. Abb. 18).

Abb. 18: Schnell zunehmende Marktkapitalisierung von Stablecoins

320
o 240
[%)]
)
g
=

160

. i

0 1 1 1 1 1 L—==d-_=== Fyupp—— L----‘llll!lllllllllll ia “ 13 11

Jan 2015
Jul 2015
Jan 2016
Jul 2016
Jan 2017
Jul 2017
Jan 2018
Jan 2019
Jul 2019
Jan 2020
Jul 2020
Jan 2021
Jul 2021
Jan 2022 |
Jul 2022
Jan 2023
Jul 2023
Jan 2024
Jul 2024
Jan 2025 ll
Jul 2025
Jan 2026
Jul 2026

B Marktkapitalisierung (in Mrd. USD)

Quelle: Statista (2026, Capitalization)

Stablecoins sind privat emittierte, blockchain-basierte Werteinheiten, die eine stabile
Bindung an Wahrungen wie US-Dollar oder Euro anstreben und ihre Stabilitdt durch

Reserven — vor allem kurzlaufende US-Staatsanleihen — sichern. Sie operieren auf
offentlichen Blockchains und verbinden die Zahlungsfunktion staatlichen Geldes mit
der Geschwindigkeit moderner Krypto-Infrastruktur.
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Nach Ansicht vieler Experten reprasentieren ,digitale
Wdhrungen” — wie Stablecoins — eine grundlegend neue

Evolutionsstufe bei der Transformation eines traditionel- Zum hdufig noch stark unter-
len Finanzsystems, das bislang auf Papierwahrungen (,fiat schitzten Thema Stablecoins
money“) und zentralen Strukturen basiert (Zentralbanken, hat das FERI Cognitive Finance
Banken, Transferagenten sowie andere Intermediire), hin Institute zuletzt 2026 eine aus-
zu einem neuartigen Konzept volldigitalisierter und eher fuihrliche Studie

dezentral aufgebauter Finanzsysteme (,,DeFi“).*? veroffentlicht:

Genau hier, an der Schnittstelle zwischen traditioneller und
neuer, blockchainbasierter Finanzarchitektur, entsteht ein
zunehmender Bedarf fiir digitales Geld, denn:

» ... eine funktionsfihige Token-Okonomie benétigt neben tokenisierten Vermégenswerten auch ein tokenisiertes Zah-
lungsmittel: Geld, das auf derselben digitalen Infrastruktur funktioniert und die Vorteile programmierbarer Abwicklung
erst vollstindig erméglicht.**

Vor diesem Hintergrund attestiert Blockchain-Experte Michael Blaschke (2026) digitalen Wahrungen —insbesondere jedoch
Stablecoins — eine hohe Funktionalitdt und zunehmende Systemrelevanz:

» ,Stablecoins haben sich in kurzer Zeit vom Nischeninstrument des Kryptomarktes zu einem systemisch relevanten
Bestandteil der globalen Finanzinfrastruktur entwickelt."*%

Dieses Bild bestatigt auch Bundesbank-Vorstand Michael Theurer (2026):

» ,Stablecoins sind dabei, sich vom Nischenprodukt zum Systemfaktor zu entwickeln."*%

Eine wichtige Besonderheit von Stablecoins liegt darin, dass sie ,,... eine feste Bindung an bestehende Referenzwdhrun-
gen anstreben und dafiir entsprechende ,Reserven’ vorhalten (darunter neben kurzfristigen US-Schatzanweisungen auch
Gold).“*7

Dieses spezielle Konstruktionsmerkmal pradestiniert Stablecoins dazu, eine zentrale Briickenfunktion zwischen traditionel-
len Systemen und volldigitalisierten Finanzstrukturen einzunehmen — was wiederum ihren Erfolg bei der Verwendung als
digitales Geld erklart (vgl. Abb. 19).

Abb. 19: Rapide steigende Nutzung von Stablecoins als , Digitales Geld”
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47


https://www.feri-institut.de/media/euzpiwx4/202604_stablecoins_studie_kurz.pdf
https://www.feri-institut.de/media/euzpiwx4/202604_stablecoins_studie_kurz.pdf

FERI Cognitive Finance Institute

48

Neben ihrer guten technologischen Anschlussfahigkeit an die Zukunftsvision eines ,neuen” vollstandig digitalisierten
Finanzsystems stehen Stablecoins aber noch fiir zwei weitere Aspekte, die im hier analysierten Kontext eine zentrale Rolle
spielen:

e Stablecoins reprdsentieren eine ausgepragte geopolitische Dimension!

e Stablecoins entwickeln sich zum relevanten Faktor flr die Zukunft des US-Finanzsystems!

Geopolitische Dimension

Die geopolitische Bedeutung von Stablecoins resultiert aus einer Vielzahl zusammenhangender Einflussfaktoren: Einer-
seits stehen Stablecoins — aber auch andere digitale Wahrungen und Blockchain-basierte Konstrukte — fiir die massive
Dominanz der USA in innovativen digitalen Technologien und daraus abgeleiteten, oftmals global skalierten Nutzanwen-
dungen (,,use cases”).*%®

» Vor diesem Hintergrund ist es wenig Uberraschend, dass rund 97 % der weltweit emittierten Stablecoins in US-Dollar
denominiert sind — und damit letztlich die USA direkt involvieren.*®

Stablecoins have become the latest
manifestation of geopolitical competition.

Atlantic Council (2025, Race)

Die US-Regierung, die zuletzt mit Blick auf Krypto-Assets sowie Krypto-Wdhrungen wie Stablecoins eine sehr liberale
Haltung eingenommen hat, verfugt damit tiber ein wichtiges Instrument zum Aufbau einer weltweiten Fiihrungsrolle im
zuklnftigen digitalen Finanzsystem. Schon heute dienen US-Dollar-basierte Stablecoins in vielen Landern des Globalen
Sudens (die oft Gber sehr junge und digital-affine Bevolkerungen verfligen) als zentrale Grundlage alltéglicher Finanztrans-
aktionen.?®

» Stablecoins ersetzen so in vielen Fallen bisherige Papierwdhrungen und transformieren bestehende — oftmals unterent-
wickelte — Strukturen in neue digitale Finanzsysteme.?®*

Entgegen dem globalen Trend der ,,De-Dollarisierung“, der zu einem gezielten Riickzug aus dem (traditionellen)
US-Dollar-System fiihrt, konnen die USA damit (zumindest indirekt) ein bedeutendes Gegengewicht aufbauen, das
in Zukunft — bei weiter voranschreitender Digitalisierung bestehender Finanzsysteme — grofRe Bedeutung haben
kdnnte.

» Zwar sind Stablecoins bislang rein privatwirtschaftliche Konstrukte und werden von privaten Firmen wie Tether
oder Circle emittiert; dennoch genieRen diese Emittenten starke Unterstiitzung der US-Regierung und stehen
mit dieser offenbar in engem Austausch.>
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Letztlich bietet das neu entstehende Segment digitaler Wahrungen, konzentriert auf Stablecoins als technologischem Vor-
reiter, den USA einen starken Hebel zum Aufbau oder zur Verstarkung von geopolitischem Einfluss — der Gber den ,tradi-
tionellen” Dollar bereits spiirbar abschmilzt und weltweit immer weniger durchsetzbar ist.?

Die politische und finanzielle Logik dahinter ist eindeutig:

» ,Die USA sehen in Stablecoins ein Instrument, um die Finanzwelt neu zu gestalten und um die Nachfrage nach Dollar zu
erhéhen.**

Stablecoins er6ffnen (und reprasentieren) so eine neue Ebene im geopolitischen Machtkampf, der zwischen den grofRen
Industrielandern —angefiihrt von den USA und China — auch in anderen Bereichen der Hochtechnologie und des Finanzsys-
tems bereits erbittert geflihrt wird. Auch hier ist die zentrale Botschaft sehr klar:

» ,Stablecoins have become the latest manifestation of geopolitical competition.**

Zukunft des US-Finanzsystems

Neben der zunehmend wichtigen geopolitischen Dimension riicken Stablecoins auch immer starker ins Zentrum grundsatz-
licher Fragen zur Zukunft des amerikanischen Finanzsystems. Wie bereits an anderer Stelle ausgefiihrt, hat jeder aktuelle
(und kiinftige) US-Finanzminister ein massives Problem:

» Rapide wachsende Finanzierungserfordernisse — aufgrund stark ansteigender Zinskosten sowie permanent hoher
Budgetdefizite — kollidieren mit riicklaufiger Nachfrage wichtiger Kaufergruppen nach US-Schuldpapieren.®

Genau hier kommt eine Besonderheit der Stablecoins ins Spiel, die offenbar im US-Finanzministerium (und im Weifsen
Haus) sehr genau registriert wird: Emittenten von Stablecoins halten als Sicherheit fiir den verbrieften Geldwert grundsatz-
lich Reserven in gleicher Hohe — diese bestehen liberwiegend aus kurzlaufenden US-Schuldverschreibungen (7-Bills). Das
bedeutet:

» Die derzeitige Marktkapitalisierung von Stablecoins in Hohe von rund 300 Milliarden US-Dollar reprasentiert Reserven
in gleicher Hohe — zum gréRten Teil hinterlegt in US-T-Bills!2%

Stablecoin-Emittenten zdhlen inzwischen zu den bedeutenden
Kdufern kurzlaufender US-Staatsanleihen.

Hontschel (2026, Trend)

Aufgrund dieses Konstruktionsmerkmals werden Stablecoins zu einem bedeutenden (und bislang unterschatzten) Nach-
fragefaktor, der nennenswerte Anteile der US-Verschuldung absorbiert und laufende Refinanzierungsbemiihungen des
US-Schatzamts damit spirbar erleichtert, denn die wichtigsten Emittenten von Stablecoins ,,... springen dort ein, wo China
und Russland abgesprungen sind: beim Kauf von US-Staatsanleihen.*%®
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Der Effekt dieser Nachfragesubstitution ist nicht trivial:

» Der derzeitige Marktwert aller Stablecoins entspricht mit iber 300 Milliarden Dollar exakt dem Betrag, der von
China in den letzten vier Jahren bei US-Staatsanleihen abgebaut wurde.?*

Je starker sich also zukinftig Stablecoins im globalen Finanzsystem durchsetzen und dabei sogar Teile der bisherigen
Finanzarchitektur ersetzen, desto bedeutender wird auch deren rechnerischer Nachfragebeitrag bei US-Schuld-
papieren.

» Damit riickt das Thema Stablecoins verstarkt in den Fokus der US-Regierung: Als véllig neue und potentiell sehr
ergiebige Nachfragequelle nach US-Schuldtiteln — mit dem Vorteil stark zukunftsorientierter Ausrichtung und
globaler Reichweite!

Dieses essentielle Motiv der USA betont auch der Wirtschaftsexperte Stelter (2026):

» ,Stablecoins sind fiir Washington kein Krypto-Kuriosum, sondern ein Instrument der wéhrungspolitischen Machterhal-
tung — und ein zuséitzlicher Abnehmer fiir US-Staatsanleihen.**°

Gleichzeitig zeigen sich am Beispiel Stablecoins aber noch wesentlich wichtigere Querverbindungen zwischen der aktu-
ellen US-Fiskalpolitik und relevanten Entwicklungen im Krypto-Sektor: Entscheidender Punkt ist dabei ein grundlegend
gedndertes Refinanzierungsverhalten des US-Schatzamtes (US-Treasury). Dieses hat seit einigen Jahren zur Finanzierung
staatlicher Schulden die Ausgabe kurzlaufender Schuldtitel (7-Bills) stark ausgeweitet, wahrend die Ausgabe langlaufender
US-Schuldtitel (T-Bonds) tendenziell zuriickgefiihrt wurde.?'!

» Da die staatliche Refinanzierung derzeit (gemaR Statistiken des US-Treasury) fast ausschlieBlich tber kurzlaufende
T-Bills erfolgt, zeigen US-Staatsschulden seit Langerem eine sehr einseitige Fristenstruktur — mit kontinuierlicher Ver-
kiirzung.?'?

» Zudem werden vom US-Schatzamt sogar gezielt langlaufende Staatsanleihen zuriickgekauft (,Buyback”) und durch
Ausgabe neuer kurzlaufender Schuldverschreibungen ersetzt — was den Aspekt der Fristenverkiirzung weiter ver-
starkt.?3

» Als Folge dieser Buyback-Politik haben US-Staatsanleihen derzeit ,,... eine durchschnittliche Laufzeit von nur noch 5,8
Jahren.“*4

» Entsprechend dazu ist der Anteil kurzlaufender Schuldtitel an den US-Staatschulden seit einigen Jahren signifikant
gestiegen (vgl. Abb. 20, S. 51).

Die auffallend asymmetrische Fristenstruktur der US-Staatsverschuldung geht zuriick auf die friihere US-Notenbank-
chefin und spatere US-Finanzministerin Janet Yellen. Ziel dieser Buybacks war primar eine Senkung der US-Zinsausgaben,
da kiirzere Laufzeiten im Normalfall eine niedrigere Verzinsung erfordern. Dennoch widerspricht dieses Konzept der (ib-
lichen Vorgehensweise bei der Finanzierung staatlicher Schulden. In der Regel sind mindestens 7 bis 10-jdhrige Laufzeit-
profile erwiinscht, um Stabilitat und Berechenbarkeit der Staatsfinanzierung zu gewahrleisten.

» Entsprechend liegt die durchschnittliche Laufzeit anderer Industrielander bei 7,8 Jahren.?**

Fiir den amtierenden Finanzminister Scott Bessent wird diese Politik in Zeiten steigender Zinsen und stark zunehmender
Refinanzierungserfordernisse immer mehr zum Risiko, denn:

» ... 30 Prozent der handelbaren Staatsschulden miissen (...) in den nédchsten 12 Monaten durch neue ersetzt werden.
Steigen die Zinsen, wiirden sie teurer.?
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Abb. 20: Deutliche Ausweitung des Anteils kurzlaufender Schuldtitel in den USA
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Sollten dartiber hinaus auch die US-Leitzinsen weiter ansteigen, so wiirde nach Einschdtzung von Experten der Druck
zunehmen, ,,...bei der Emission von Staatsanleihen noch stdrker von langen auf kurzen Laufzeiten auszuweichen.*"

Das Gesamtvolumen und die anhaltende Intensitat der Buyback-Transaktionen in den USA scheinen diesen Punkt — sowie
das zugrunde liegende Kalkiil des US-Schatzamts — bereits klar zu bestétigen. Mit Blick auf die Staatsfinanzen der USA resul-
tiert daraus eine eindeutige Risikoeinschatzung:

» ,Die zunehmende Intervention [Buybacks] deutet auf ein tiefer liegendes, strukturelles Problem hin: Die USA haben
ein dauerhaftes Haushaltsdefizitmodell etabliert, das nicht mehr allein durch Wirtschaftswachstum oder Steuererhé-
hungen zu stabilisieren ist. Die steigenden Zinskosten auf den Schulden verschdrfen das Problem *®

» ,Die Buybacks sind daher nicht Ausdruck von Stdrke, sondern ein Alarmzeichen fiir zunehmende finanzielle Dysfunk-
tion im US-System.**°

US-Staatsschulden: Treue Glédubiger dringend gesucht.

Schirmann (2026, US-Staatsschulden)
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»liquidisierung” & ,Monetisierung“: Diese beiden Begriffe umschreiben die Politik
einer Fiskalbehorde, die darauf abzielt, umlaufende Staatsschulden aus dem Bereich
der Kapitalmarkte — definiert durch lange Laufzeiten und strikte Bonitdtspriifung —in

das Profil der Geldmarkte zu verlagern oder zu transformieren — mit der Folge sehr

kurzer Laufzeiten und geldéhnlicher Funktion.

Auf diese Weise mutieren Staatsschulden zu einem monetaren Zahlungsmittel, das
innerhalb eines Finanzsystems vollig anders eingesetzt werden kann und eine anders-
artige Risikostruktur reflektiert.

Zu dieser Vorgehensweise des US-Treasury bemerkt der Finanzmarktexperte Dittli (2026) kritisch:

» ,Bessent setzt die von Yellen begonnene Strategie beschleunigt fort und finanziert den Staatshaushalt in immer gréfSe-
rem Ausmayfs mit kurzfristigen T-Bills mit Laufzeiten von maximal zwélf Monaten. Das bedeutet, ein immer gréf3erer Teil
der Staatsverschuldung der USA muss laufend refinanziert werden."**°

Der renommierte US-Okonom Desmond Lachman (2026) beklagt, dass selbst ein Finanzexperte wie Scott Bessent auf finan-
zielle Taschenspielertricks setzt, anstatt die Probleme der US-Verschuldung ernsthaft anzugehen — und erklart dazu
warnend:

» ,Scott Bessent Is in Denial — and the Bond Market Is Watching.“**

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob das US-Finanzministerium mit seiner Politik der Laufzeitverkirzung fahrlas-
sig handelt oder ob damit eine bewusste Strategie verfolgt wird — etwa zur gezielten , Liquidisierung” und ,,Monetisierung”
der US-Staatsschulden.??

Fir diese ,Monetisierungs-These” findet sich aktuell eine Vielzahl ernstzunehmender Indizien:

» Der neue und stetig wachsende Markt fiir Stablecoins ist hier ein zentraler Faktor.??

Indem die Emittenten von Stablecoins ihre Reservehaltung liberwiegend in kurzlaufenden US-Schuldverschreibun-
gen (T-Bills) halten — und zugehdrige Reserven dort investieren — bilden sie einen signifikanten Nachfragefaktor fiir
T-Bills. Gleichzeitig lenkt das US-Treasury durch vermehrte Emission von T-Bills gezielt seine Finanzierungsaktivitdten
in diese Richtung und betreibt zugleich eine Politik der dezidierten Laufzeitverkiirzung.

» So treffen erhohtes Angebot und vermehrte Nachfrage im Segment der T-Bills aufeinander — aus Sicht des
US-Treasury eine gute Nachricht. Werden beide Vorgange synchronisiert, resultiert ein deutlich verdndertes
US-Finanzsystem: Stablecoins spielen dann eine wichtige Rolle als véllig neuer Finanzierungskanal fiir US-Staats-
schulden!
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Stablecoins kénnten globales Finanzsystem
langfristig verdndern.

Rapp (2026, Stablecoins)

Ahnlich wie der Aspekt einer gezielten Deregulierung des US-Bankensystems (= vorheriges Kapitel 5.4) dient auch die ver-
starkte Liberalisierung des Sektors Kryptowdhrungen/Stablecoins offenkundig einem gemeinsamen Ziel: Die US-Regierung
erschlieRt — offenbar sehr gezielt — alternative oder bislang nicht zugangliche Finanzierungsquellen, um den besorgniser-
regenden Abzug langfristiger Investoren aus US-Staatsschulden zu kompensieren.?*

» Beides fuhrt (zumindest partiell) zur (Um-)Platzierung von US-Staatsschulden in neue und bislang eher gering (oder gar
nicht) investierte Investorengruppen!

Diese zentrale Annahme bestatigt analog auch der renommierte Finanzjournalist Dittli (2026):

» ,Die unter Bessent vorangetriebene Deregulierung des amerikanischen Bankensystems sowie die Schaffung gesetzlicher
Grundlagen fiir Dollar-Stablecoins (u. a. GENIUS Act) zielen primdr darauf ab, eine verldssliche inléndische Kéduferschaft
fiir die laufend steigenden T-Bill-Volumen zu schaffen.**

Ganz offensichtlich wird damit die Suche nach neuen Investoren, die auch weiterhin die ausufernden US-Staatsschulden
finanzieren, zum zentralen Leitmotiv der US-Finanzpolitik — getreu dem Motto:

» ,US-Staatsschulden: Treue Gldubiger dringend gesucht.?*

AbschlieRend resultiert daraus ein klares Fazit:

Stablecoins reprasentieren nicht nur ein zentrales Element einer zunehmend digitalen Finanzarchitektur — sie wer-
den zugleich auch zum essentiellen Hebel einer US-Finanz- und Fiskalpolitik, die vor massiven Herausforderungen
steht und zunehmend dysfunktional agiert.

» Aus dieser Perspektive sind Stablecoins nicht nur ein weiterer wichtiger Innovationsschritt hin zu einer ,, Token
Economy”, sondern zugleich auch unverzichtbares Finanzierungsvehikel eines Landes, das nicht bereit ist, seine
Verschuldungsprobleme ernsthaft zu 16sen.?”’

» Aus dieser Konstellation bilden Experten mit Blick auf die USA die klare Erwartung, ,,... dass Stablecoins ein
dauerhafter Bestandteil der kiinftigen Finanzinfrastruktur werden.**®
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5.6  Eingriffe in die globale Finanzarchitektur

Ein generelles Markenzeichen der zweiten Trump-Regierung in den USA ist ihre Bereitschaft, extrem disruptiv zu agieren
und bestehende Systeme und Architekturen konsequent umzustiirzen. Dazu zahlen derzeit vor allem UN, IWF, NATO, WTO,
WHO, G7 und andere Grundelemente der (bisherigen) globalen Ordnung.??

In dhnlich radikaler Weise denken und handeln wichtige Exponenten der Trump-Regierung auch im Bereich der globalen
Finanzarchitektur:

» Die wichtigsten Grundlinien und Ziele betreffen dort insbesondere drei zentrale Themenfelder: Tokenisierung, Zwangs-
abgaben und Notenbankpolitik.

Tokenisierung

Wie bereits am Beispiel der Stablecoins deutlich wurde, verfolgt die derzeitige US-Regierung einen klaren Plan zur schnel-
len Weiterentwicklung und Transformation bisheriger Finanzmarktstrukturen in ein vollstandig digitalisiertes Setup —
gekennzeichnet durch umfassende Tokenisierung von Wahrungen, Wertpapieren und anderen Vermégenswerten.?*°

Noch nie war eine US-Regierung so sehr mit der Krypto-Industrie
verwoben, wie die Trump-Administration.

BTC-Echo (2026, Trump-Regierung)

Diese Entwicklung folgt dem generellen ,Megatrend” fortschreitender Digitalisierung, wird aber stark getrieben durch
Innovationszyklen und Effizienzbemiihungen des US-Technologiesektors sowie fiihrender US-Banken. Daraus entsteht ein
sehr klares Bild:

» ,Die Tokenisierung realer Vermdgenswerte hat sich 2025 zu einem der gréfSten Trends in der Kryptobranche ent-
wickelt. >

Der dynamische Trend in Richtung Tokenisierung, der sich in den USA bereits sehr klar abzeichnet, wird in Verlautbarungen
der US-Bérsenaufsicht (SEC) unmittelbar deutlich:

» ,Die SEC will Handel mit tokenisierten Aktien zulassen [und] plant die Erlaubnis auch ohne Zustimmung der Emitten-
ten.>?

Die derzeitige US-Regierung steht dem Komplex rund um Kryptowahrungen und Tokenisierung sehr positiv gegeniiber —
was durch zahlreiche private Krypto-Investments der Trump-Familie und anderer Regierungsmitglieder eindeutig belegt
wird. So ist bekannt, dass neben der Trump-Familie auch US-Finanzminister Scott Bessent sowie Handelsminister Howard
Lutnick und der Krypto-Beauftragte der Regierung, David Sacks, nennenswerte Investitionen im Krypto-Sektor unterhalten.
All dies fuhrt zur Feststellung:

» ,Noch nie war eine US-Regierung so sehr mit der Krypto-Industrie verwoben, wie die Trump-Administration.“**
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Die Krypto-freundliche Grundhaltung schlagt sich derzeit bereits in umfassender Gesetzgebung zur Liberalisierung und
moglichst dynamischen Weiterentwicklung des Sektors deutlich nieder (Stichwort: GENIUS Act).?*

Somit unterstiitzen wichtige Interessengruppen in den USA die Dynamik des Krypto-Sektors. Ganz offensichtlich sehen
flihrende Kreise den neu entstehenden Krypto-Komplex — und insbesondere den Ansatz einer umfassenden Tokenisierung
des Finanzsystems — als wichtigen Hebel zur Ausiibung oder Aufrechterhaltung globaler Dominanz und damit auch zur
Sicherung bisheriger Privilegien, Vorteile und Vormachtanspriiche innerhalb des US-Dollar-basierten Weltfinanzsystems.?>

» Passend dazu erkldrte US-Prasident Donald Trump am Tag seiner zweiten Amtseinfiihrung die USA explizit zur neuen
Krypto-Weltmacht und zur globalen , Crypto Capital”.>*®

Dieses Zielbild umschreibt explizit bereits 2025 eine Analyse
des FERI Cognitive Finance Institute: Zu diesen Aspekten hat
sich das FERI Cognitive

» ,Trump zufolge sollen die USA kiinftig die ,Welthaupt- . . .
Finance Institute bereits

stadt der Kryptowdhrungen’ (,Crypto Capital of the

frihzeitig explizit gedu-

Planet‘) werden — angetrieben von aktivem staatlichen ) . : 'g
. ) Rert, insbesondere in der
Engagement und massiver Deregulierung des Krypto- o .
ausfuhrlichen Analyse ,,Big

Sektors, verstdrkt durch intensive Unterstiitzung ultra- ) "
Picture: 2025

libertdrer Vordenker und Unternehmer wie Elon Musk
oder Peter Thiel >’

Zwangsabgaben

Insbesondere der von US-Prasident Donald Trump am 2. April 2025 ausgerufene , Liberation Day“ — mit Anklindigung einer
breiten Palette globaler Strafzélle — machte unmissverstandlich klar, dass die USA unter seiner Fiihrung nun unverhohlen
dazu lbergehen, eigene Probleme (insbesondere Staatsverschuldung und Handelsbilanzdefizite) auf andere Lander und
Akteure ,auszulagern”.?®

» Da Zolle nichts anderes sind als Zwangsabgaben zu Lasten Dritter, zeigt sich hier ein klares und durchgangiges Muster:
»Selbstverschuldete Probleme der USA werden nicht durch eigene Anstrengungen geldst — stattdessen werden driicken-
de Zinskosten in Form von Zéllen auf schwdchere Lédnder tiberwdlzt.?*°

Diesem Grundmuster folgt die Trump-Administration erkenn-

bar auch in anderen Bereichen, die iber das derzeitige — ex-

trem erratische und vollig willklirliche — Zoll-Regime noch

weit hinausgehen. Hierzu existieren bereits konkret ausgear-

beitete Vorschlage, denen zufolge auslandische Investoren in

Die Regierung kénnte Partner faktisch dazu US-Kapitalanlagen mit Zwangsabgaben belegt werden kénn-
drdngen, Staatsanleihen zu kaufen —etwa im ten, andere Lander und Regierungen unter sicherheitspoliti-
B o . schem Druck zu einem Zwangsumtausch ihrer Bestande in
Geqenzuy fur militdrische AbSICherung oder US-Staatsanleihen in sogenannte ,Century Bonds“ (Papiere
privilegierten Zugang zum US-Markt. mit 100-jahriger Laufzeit und nur marginaler Verzinsung) ge-
Markus Brunnermeier, Okonom, Princeton University, 2026 zwungen wiirden — sowie zusatzliche Schritte zu einer drasti-
schen Abwertung des US-Dollars hinzukommen kénnten.?*

» Bereits dieser kurze Uberblick zeigt das fragwiirdige

Verstandnis von Finanzpolitik, das die US-Regierung

derzeit zur Schau stellt: Stets unter dem Vorwand staat-

licher Schutzinteressen (,,America First“) — und mit weit-

reichenden Eingriffen in die globale Finanzarchitektur!
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Notenbankpolitik

Seit Beginn seiner zweiten Amtszeit hat US-Prasident Donald Trump zunehmend offenen Druck auf die US-Notenbank
aufgebaut. Neben o6ffentlicher Diskreditierung und Beleidigung des vormaligen Fed-Chefs Jerome Powell inszenierte die
Trump-Administration auch handfeste Entlassungsdrohungen sowie juristische Anklagen gegen Mitglieder des Fed-Direk-
toriums — zuletzt sogar gegen Fed-Chef Powell selbst.?*!

» Ziel dieser bislang prazedenzlosen Attacken ist eine direkte Kontrolle des US-Prasidenten Uber die US-Fed, stark moti-
viert durch das (mehrfach klar benannte) Ziel deutlicher Zinssenkungen in den USA.>*

Durch die Neubesetzung des Fed-Vorsitzes mit Kevin Warsh im Mai 2026 hat sich der Druck auf die Unabhangigkeit und Aus-
richtung der Fed zundchst reduziert, aber dennoch ist véllig klar, ,,... was er [Trump] vom neuen Fed-Chair Warsh erwartet:
Zinssenkungen, um die Konjunktur anzukurbeln und die Last der hohen Staatsverschuldung leichter tragbar zu machen."**?

Dieser standige Erwartungsdruck an die Fed, vorgetragen vom machtigsten Mann der Welt, ist nicht nur fir die USA und
deren Wirtschaft ein ernstes Problem, sondern untergrabt systematisch auch das Vertrauen in die US-Wdhrung —und damit
in das gesamte US-Dollar-zentrierte Weltfinanzsystem:

» Einerseits treiben 6konomisch nicht zu rechtfertigende Zinssenkungen eine Wirtschaft wie die USA immer stdrker in
Richtung Uberhitzung, Inflation und strukturelle Abwertung.

» Andererseits verstarken sich auch Misstrauen und Risikoaversion ausldndischer Investoren, die sich dann umso starker
aus US-Staatsanleihen und Anlagen im US-Dollar zuriickziehen.

US President Donald Trump must stop pushing for a weaker dollar.

Hubbard (2026, Policy)

Die erratische US-Politik und der anhaltende Kampf des US-Prdsidenten gegen die Fed fiihren zwangslaufig zu einem
verstdrkten systemischen Druck, der angestrebte Ziele klar konterkariert — oder zumindest erhebliche Zielkonflikte und
Widerspriiche erzeugt. Folgendes ist klar:

» , Trump riskiert mit seinen wiederholten Angriffen auf die Unabhdngigkeit der Fed einen Absturz des Dollar und einen
Anstieg der langfristigen Anleiherenditen. Es geht also um nichts Geringeres als die Stabilitéit des globalen Finanz-
systems.”%%

Zu dieser widerspriichlichen und kontraproduktiv wirkenden Haltung der US-Regierung erklart auch der renommierte
US-Okonom Glen Hubbard (2026):

» ,US President Donald Trump must stop pushing for a weaker dollar."**>

Diese fragile Konstellation ist aus Sicht des globalen Finanzsystems nicht trivial, denn die USA erreichen bald ein kriti-
sches Zeitfenster, ,,... an dem Finanzminister Scott Bessent in kurzer Abfolge ungewdhnlich viele auslaufende Staatsanleihen
refinanzieren muss.“*

Vor diesem Hintergrund sind sowohl die weitere (geld-)politische Ausrichtung der US-Fed als auch deren Verhaltnis zum
US-Prasidenten sehr wichtige Faktoren, die tiefgreifende Auswirkungen auf das globale Finanzsystem und die weltweite
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Finanzarchitektur haben und dabei enorme Verwerfungen nach sich ziehen kénnten. Das aus all diesen Eingriffen resultie-

rende Risiko ist klar:

» ,, Trumps turbulente Politik aus Zollkrieg, hohen Schulden und gewiinschtem schwachem Dollar schwéicht das Vertrauen
in die Wdhrung und in US-Staatsanleihen. Der Dollar kénnte dadurch langfristig seine Vormachtstellung verlieren.**

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die drei Elemente Tokenisierung, Zwangsabgaben und Notenbankpolitik sind
duBlerst wirkmachtige Faktoren, die komplizierte und schwer berechenbare Unterstromungen des US-Finanzsys-
tems in Gang setzen — und moglicherweise langfristig pragen.

» Da hierbei auch gegenlaufige Effekte auftreten kdnnen, ist eine friihzeitige Abschatzung moglicher Gesamtwirkun-
gen — aber auch potentieller Trendbriiche und neu entstehender Dynamiken — von entscheidender Bedeutung.?*®

5.7  Neue Drohkulisse Mar-a-Lago-Accord

Das zentrale Grundmuster der derzeitigen US-Politik trat in dieser Analyse bereits mehrfach klar hervor: Unter dem
Schlachtruf ,,America First” setzen die USA unter Donald Trump offen auf Bedrohung, Erpressung und Ausbeutung aus-
landischer Akteure — zuletzt etwa unmissverstandlich im Rahmen des ,Liberation Day” sowie der nachfolgenden extrem
willkiirlichen Zollpolitik.2*°

» Ubergeordnetes Ziel ist dabei vor allem, eigene Probleme und Altlasten — insbesondere Staatsschulden und strukturelle
Budgetdefizite — nicht selbst bewaltigen zu missen, sondern die Sanierungskosten mehrheitlich auf , fremde Dritte”

abzuwalzen.

Diese Grundlogik zieht sich jedoch auch noch durch weitere — sehr viel radikalere — Vorschlage, die seit einiger Zeit im
Umfeld der Trump-Regierung zirkulieren. Dabei geht es im Kern um den Vorwurf, die USA wirden seit Jahrzehnten von
anderen Landern unfair behandelt, ,iber den Tisch gezogen” oder regelrecht ,betrogen“ — was nun entsprechende
»,Gegenmafinahmen* erforderlich mache.?*®

» Im Mittelpunkt dieser Klage steht der US-Dollar, der angeblich seit vielen Jahren ,,zu hoch bewertet” sei — was den USA
und der US-Wirtschaft erheblich geschadet habe.?!

Dieser Vorwurf findet sich in vielen Thesen, die hinter der neuen Handels- und Zollpolitik der US-Regierung stehen. So
verweist die Uber 900-seitige Denkschrift ,Project 2025“ (die viele Experten als ,,Drehbuch“ hinter der aktuellen US-Politik
verorten) explizit auf die , Last der Leitwdhrung” und das damit einhergehende Problem eines ,strukturell (iberbewerteten
Dollars” — die nur durch eine drastisch verdnderte Wirtschafts-, AuBen- und Handelspolitik gelost werden kénnten.?>?

Noch deutlicher wird ein Memorandum des US-Finanzpolitikers Stephen Miran (2024), der nicht nur ein leitender
Wirtschaftsberater der Trump-Regierung ist, sondern von dieser auch in das Direktorium der US-Notenbank ent-

sandt wurde:

» Unter dem Stichwort ,,Mar-a-Lago-Accord” wird dort nicht weniger vorgeschlagen als ein radikaler Umbau des
globalen Finanzsystems — mit dem Ziel einer deutlichen Abwertung des US-Dollars und umgesetzt durch radi-
kale Eingriffe in die internationale Finanz- und Wahrungsordnung.>:

» Der dort skizzierte Weg zur ,,Befreiung der USA von der Last einer globalen Leitwéhrung” ist so dirigistisch und
disruptiv, dass er nicht nur samtliche Grundlagen und Institutionen des bisherigen (US-zentrierten) Weltwah-
rungssystems in Frage stellen, sondern auch eine Vielzahl elementarer Rechts- und Vertrauensbriiche mit sich

bringen wiirde.?*
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Zu den im Miran-Memorandum ausgefiihrten MalRnahmen zdhlen etwa ein Zwangsumtausch von Bestdnden auslandi-
scher Investoren in US-Staatsanleihen in neue, unverzinsliche ,,Century Bonds“ mit 100-jahriger Laufzeit sowie eine mogli-
che Belegung von Kapitalertragen, die auslandische Investoren in den USA erzielen, mit speziellen Steuern oder Zwangs-
abgaben.?®

» ,In Anlehnung an den ,Plaza Accord’ von 1985 sollen ausldndische Gldubiger ihre US-Staatsanleihen umwandeln in
solche mit einer extrem langen Laufzeit von 100 Jahren — und niedriger oder gar keiner Verzinsung.” ¢

... der wirklich grofse Hebel, um Druck auf andere Ldnder auszuiiben, liegt im Finanzbereich ...

Markus Brunnermeier, Okonom und Finanzexperte, Princeton University, 2026

Bei der Idee des ,,Mar-a-Lago-Accord” geht es im Kern darum, auslandische Investoren in den USA stédrker zu belasten und
damit dauerhaft groBere Finanzierungsbeitrage fiir die USA zu erzwingen — gleichzeitig soll jedoch auch der US-Dollar
strukturell abgewertet werden. Beide Ansatze sind jedoch weder 6konomisch stringent noch moralisch (oder juristisch)
akzeptabel — und wiirden wohl einen abrupten Riickzug auslandischer Investoren aus dem US-Dollar und aus US-Staats-
anleihen bewirken.

» Das Miran-Memorandum sieht deshalb zusatzlich duBerst restriktive Zwangselemente vor, mit denen eine ,,Flucht aus
dem US-Finanzsystem* verhindert werden soll.

» Zentrale Stellhebel und ,Schmerzpunkte” waren vor allem massiver politischer und wirtschaftlicher Druck sowie eine
direkte Verkniipfung mit sicherheitspolitischen Aspekten.

» Das Grundprinzip ware dabei: ,,Marktzugang und militérischer Schutz nur gegen Geld".*’

Ein Konzept derart rigoroser ZwangsmaBnahmen —auch gegen Partnerldnder der USA — erscheint derzeit zwar noch bizarr,
aber keinesfalls undenkbar. Der renommierte Okonom Markus Brunnermeier (2026) will den zugrunde liegenden Ansatz
keineswegs ausschlieffen” und erklart:

» ,Die Regierung kénnte Partner faktisch dazu dringen, Staatsanleihen zu kaufen — etwa im Gegenzug fiir militdrische
Absicherung oder privilegierten Zugang zum US-Markt.“*>®

Nach der umstrittenen — und bislang wenig erfolgreichen — Einfiihrung eines Systems globaler Strafzdlle enthalt das
Miran-Memorandum noch drei wichtige Handlungsoptionen, die von der US-Regierung in sehr naher Zukunft umgesetzt
oder zumindest ernsthaft gepriift werden kénnten und die nach Ansicht von Experten als ,zunehmend wahrscheinlich”
einzuschatzen sind:

» ,Three of Miran’s policy proposals stand out as increasingly likely near-term: currency intervention to weaken the
dollar, a closer partnership between the Treasury Department and the Federal Reserve to limit Treasury bond yields,
and potential taxes on foreign investments.“*°

Insbesondere der erstgenannte Punkt — eine koordinierte Intervention zur Abwertung des Dollars — ware jederzeit denk-
bar, zumal der US-Dollar ab Mitte 2026 gegeniiber wichtigen Weltwahrungen wieder deutliche Starke entwickelt hat (vgl.
Abb. 21, S. 59). [Erste Signale in diese Richtung liefert die vom US-Finanzministerium am 3. August 2026 Uberraschend
durchgefiihrte Wahrungsintervention, mit der eine weitere Aufwertung des US-Dollars gegeniiber dem japanischen Yen
gestoppt werden sollte.*]
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Abb. 21: Erratischer Verlauf des US-Dollars 2025-2026
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Mit Blick auf die Historie sollten auslandische Investoren auch hier vor plétzlichen Uberraschungen oder abrupten
Verscharfungen gewarnt sein: So erklarten die USA am 15. August 1971 unilateral ihren Ausstieg aus dem damaligen
»Bretton Woods“-Weltwahrungssystem — mit schwerwiegenden Folgen fir die gesamte Weltfinanzarchitektur.?s!

Der zweite Aspekt, eine deutlich engere Abstimmung zwischen US-Schatzamt und US-Notenbank mit dem Ziel einer Sen-

kung der langfristigen Zinsen, scheint derzeit bereits zunehmend etabliert zu werden, was auch im Rahmen der bereits
erorterten ,,Buyback-Transaktionen* deutlich wird.?6?

» Interessanterweise findet sich das Konzept einer starkeren fiskalischen Koordination auch im Zielbild des neuen Fed-
Chefs Kevin Warsh — und konnte den zukiinftigen Zielkorridor und Handlungsrahmen der US-Fed deutlich verdndern.?%

Der dritte Punkt betrifft die Besteuerung ausldndischer Investitionen in den USA: Das Miran-Memorandum entwickelt
dazu ein sehr breites Spektrum denkbarer Moglichkeiten — stets unter rigoroser Ausnutzung der wirtschaftlichen, politi-
schen und militarischen Machtposition der USA gegenliber anderen Landern.

» Auch die ,erpresste” Umwandlung bestehender US-Staatsanleihebestdnde in ,Century Bonds“ folgt genau diesem
Konzept einer ,,Zwangsbesteuerung” auslandischer Investoren.

Wie Brunnermeier (2026) verdeutlicht, ware dieser Ansatz in finanzieller Hinsicht um ein Vielfaches wirksamer als das von

den USA bereits umgesetzte Zoll-Regime, denn: ,,... der wirklich grofse Hebel, um Druck auf andere Lédnder auszutiben, liegt
im Finanzbereich ...."*%*

Aus fiskalischer Sicht wiirde ein solches Konzept den USA ermdglichen, sich weiterhin im groRBen Stil bei Auslandsinvestoren
zu verschulden — nun jedoch zu deutlich giinstigeren Konditionen. Die Notwendigkeit eigener Spar- und Sanierungsmaf-
nahmen wiirde dabei schlicht ersetzt durch rigorose Entrechtung ,fremder Dritter”.?%

» Damit folgt auch dieser Ansatz der generellen politischen Linie, die von der Trump-Regierung seit einiger Zeit umgesetzt
wird — analog zu zentralen Leitmotiven des Project 2025.2%¢
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Auch wenn wichtige Elemente eines Mar-a-Lago-Accords vorerst (noch) nicht erkennbar forciert werden: Auslandi-
sche Investoren in den USA sollten gewarnt sein, dass viele der radikalen Vorlagen aus dem Umfeld des Project 2025
langst Teil der offiziellen US-Regierungspolitik sind !’

Mit dem ,Mar-a-Lago Accord” kénnte US-Préisident Donald Trump Gldubiger enteignen
und das Finanzsystem stlirzen. Ein Risiko fiir Anleger, andere Staaten und den Dollar.

WiWo (2025, Dollar-Waffe)

Aktuell ist noch unklar, welche Haltung die derzeitige US-Politik zur Stabilitdt und damit auch zum AuRRenwert des
US-Dollars tatsachlich einnimmt — und welche strategischen Ziele sie hier kiinftig wirklich verfolgt. Vieles spricht
jedoch dafiir, dass die USA es ernst meinen mit ihrem Ausstieg aus fiir sie , hinderlichen“ oder , kostspieligen*
internationalen Systemen und Regelwerken.

Zu diesen ,lastigen” Institutionen zahlt per Definition auch das vor tGber 80 Jahren von den USA selbst in Bretton
Woods geschaffene Weltwahrungssystem:

» Ahnlich wie beim Riickzug aus der NATO und anderen multinationalen Organisationen kdnnten die USA also
auch im Dollar-zentrierten Weltfinanzsystem einen graduellen (oder moglicherweise sogar abrupten) , Exit*
vorbereiten.%®

» Bezeichnenderweise wurde die Einfiihrung des neuen US-Zoll-Regimes am 2. April 2025 von Donald Trump
angekiindigt als ,, Tag der Befreiung” (, Liberation Day*).?*°

Somit scheint klar, dass die USA unter Donald Trump — und stark gepragt durch radikale Ansichten flihrender Project
2025-Vordenker — bereits wichtige erste Schritte eingeleitet haben, um nach dem Welthandel auch das weltweite
Finanzsystem radikal umzugestalten, immer mit dem Blick auf ,America First“ sowie eigennitzige Ziele, Vorteile
und Dominanzkalkiile.?”

Given this level of implementation, the Accord could provide
clues as to what could come next.

CFR (2026, Effects)
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Das Konzept eines ,Mar-a-Lago-Accords” erscheint dabei als wichtige Blaupause, die moglicherweise nie vollstandig umge-
setzt wird — aber dennoch bereits viel verrat Gber die eigentlichen Motive, Denkmuster und Handlungsweisen der derzeiti-
gen US-Regierung. Die hieraus resultierenden Schlussfolgerungen sind aus heutiger Sicht duf3erst brisant, denn:

» ,Mit dem ,Mar-a-Lago Accord’ kénnte US-Président Donald Trump Glédubiger enteignen und das Finanzsystem stiirzen.
Ein Risiko fiir Anleger, andere Staaten und den Dollar.*"*

Trotz bestehender Restunsicherheiten, ob derartige MalRnahmen an den globalen Finanzmarkten tatsadchlich durchsetzbar
wadren, sind derartige Szenarien keinesfalls undenkbar — sie entsprechen vielmehr in Reinform der bisher gezeigten geopo-
litischen Grundhaltung der Trump-Administration. Massiver wirtschaftlicher Druck (iber Zolle oder andere Restriktionen),
moglicherweise verstarkt durch militarisches Erpressungspotential waren dann die wirksamen Hebel, mit denen selbst
6konomisch unsinnige oder klar erpresserische MaRnahmen durchgesetzt werden kdnnten.?”?

Derartige Planungen, die bereits in der Project 2025-Denkschrift hinterlegt sind, stehen offenkundig in den USA fir eine
neue Form des ,, Finanzimperialismus“ — und deshalb gilt:

» ... die Sorgen sind real, weil Trump die Idee von einer imperialen Neuordnung der Weltwirtschaft von Anfang an mitge-
dacht hat.”*"

Kritische Beobachter, darunter die Experten von Independent Economics (2026), ziehen aus dieser neuen geodkono-
mischen Risikolage ein klares Fazit und warnen unmissverstandlich:

» ,,Die USA werden wirtschaftlichen und geopolitischen Druck einsetzen, um Kapital ins Land zu holen - auf zunehmend
aggressive Weise. (...) Diese Kapitalkriege diirften deutlich folgenreicher sein als der jiingste Handelskrieg.”*"*

Damit wird klar, dass Investoren kiinftig die USA nicht mehr unkritisch oder gutglaubig als ,,sicheren Raum* fiir finan-
zielle oder unternehmerische Engagements betrachten sollten. Stattdessen missen schon heute die Grundzige
eines ,Mar-a-Lago-Accords“ und dessen potentielle Folgen bestmoglich mitgedacht und antizipiert werden, insbe-
sondere mit Blick auf die bislang zentrale Stellung des US-Dollars im globalen Finanzsystem sowie latent drohende
Strukturbriiche innerhalb dieses Systems.

5.8  Neuausrichtung der US-Zentralbankpolitik

Viele Beobachter und Kapitalmarktteilnehmer sind Gberrascht, wie umfassend und weitgehend die zweite Trump-Regie-
rung zentrale Elemente der US-Staatsordnung bereits verandert hat — insbesondere durch schnelle Umsetzung einer radi-
kalen politischen Transformationsagenda (Stichwort: Project 2025).>”

» Im Fokus von US-Prasident Donald Trump stand dabei stets auch eine moglichst unmittelbare Kontrolle iiber die
US-Notenbank.?’

Nach wiederholten (oftmals sehr personlichen) Attacken
gegen filhrende Mitglieder der US-Fed sowie deren vorma- . . .
ligen Chef Jerome Powell konnte Trump im Mai 2026 mit Kevin Warsh stellt grojge Veranderungen in
Kevin Warsh einen persénlichen Wunschkandidaten fiir den der US-Geldpolitik in Aussicht.

Vorsitz der Fed installieren — mit klarer Implikation: Dittli (2026, Verinderungen)

» ,Der Fiihrungswechsel bei der Fed politisiert die méich-
tigste Notenbank der Welt. Das Ziel? Ein Neustart der
Geldpolitik.“>""

ms
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Wichtige Grundsatzfragen zur Neuausrichtung der US-Notenbank

Mit Blick auf die mogliche Rolle sowie die zukiinftige Ausrichtung der US-Notenbank stellen sich nun einige wichtige Fragen
— diese sind aufgrund der Zentralitdt der US-Fed im Weltfinanzsystem auch fir globale Investoren duRerst relevant:

Bleibt die US-Notenbank unabhangig und frei von politischen Weisungen?

e Entspricht die US-Fed dem politischen Wunsch nach Zinssenkungen?

e Erhoht die US-Notenbank ihre Inflationstoleranz?

e Modifiziert die US-Fed die Auslegung ihrer gesetzlichen Mandate?

e Verdndert die US-Notenbank ihr Konzept der bilanziellen Steuerung?

e Wird die US-Fed zum Instrument einer gezielten Dollar-Abwertung?

e Kooperiert die US-Notenbank kiinftig noch starker mit dem US-Treasury?

e Plant der neue Fed-Chef weitreichende Anderungen der Geldpolitik?

e Wie verandern sich die interne Zielbildung und externe Kommunikation der Fed?
e Welcher Ansatz zur Messung und Bewertung der Inflation wird verwendet?

e Beendet die US-Fed die bisherige enge Abstimmung mit anderen Zentralbanken?

Die Vielzahl dieser Fragen lasst erkennen, dass die kiinftige Ausrichtung der US-Zentralbank zu den gewichtigsten Kom-
plexen zahlt, die aus der aktuellen politischen Neuorientierung der USA resultieren.?”® Da in den letzten Monaten bereits
andere Teile der US-Politik massiv umgestaltet wurden, ist dieser Aspekt von groRter Relevanz.?’® Denn:

» Radikale Vorschlage und Denkansatze zur Neuausrichtung der US-Fed (bis hin zu deren moglicher Abschaffung!) sind
explizit hinterlegt im Transformationsplan Project 2025!

Graham (2025) erklart dazu: ,,Die Autoren von Project 2025 wollen auch die Macht der Federal Reserve (...) in mehrfacher
Hinsicht einschrdnken.”*° Letztlich geht es Vordenkern der Trump-Regierung (wie etwa Paul Winfree) um das Ziel,

» ... der Federal Reserve die Kontrolle iiber die Geldpolitik zu nehmen und sie dem Volk zuriickzugeben.”*!

Ich rechne damit, dass die US-Notenbank politischer wird.

Markus Brunnermeier, Princeton-Okonom und Finanzexperte, 2026
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Derart radikale Positionen, die vom bisherigen Verstandnis der US-Geldpolitik stark abweichen und auch den langjahrigen
Grundkonsens im Weltfinanzsystem erheblich in Frage stellen, sind weder rein theoretische Konstrukte noch unbedeuten-
de AuBenseitermeinungen. Deren praktische Relevanz zeigt sich darin, dass Paul Winfree — unmittelbar nach Amtsantritt
von Kevin Warsh als neuem Fed-Chef — von diesem als Berater der US-Notenbank verpflichtet wurde.??

Finanzmarktexperten wie Habeck (2026) erkldren dazu:
» ,Winfree ist die politisch aufgeladenere Figur. Er schrieb das Kapitel iiber die Notenbank in ,Project 2025 jenem umstrit-

tenen Reformpapier, das eine vollstindige Neuausrichtung der amerikanischen Exekutive skizziert."*®

Damit besteht die ernsthafte Moéglichkeit, dass kiinftig auch die US-Zentralbank — wie zuvor schon andere wichtige Institu-
tionen in den USA — einem deutlich verdnderten und stark , politisierten” Kurs unterworfen wird. Genau dieses Ergebnis
erwartet auch Princeton-Okonom Brunnermeier (2026):

» ,lIch rechne damit, dass die US-Notenbank politischer wird.*%*

Médégliche Auswirkungen einer Neuausrichtung der US-Fed

Trotz klarer Leitmotive und Zielsetzungen im Kontext des Project 2025 ist vorerst noch weitgehend unklar, wie eine ,,politi-
sche” Neuausrichtung der US-Fed tatsachlich realisierbar ware. Dennoch sollten weder die Entschlossenheit der Trump-Re-
gierung noch der Anspruch des neuen Fed-Chefs Kevin Warsh unterschatzt werden, sich als Architekten einer neuen geld-
politischen Ordnung zu inszenieren. Insbesondere Kevin Warsh hat friih deutlich gemacht, dass er einen grundlegenden
Wandel der bisherigen US-Geldpolitik beflirwortet:

» ,Wir werden nicht an bisherigen Praktiken festhalten, wenn wir bessere Alternativen finden.“%

Insbesondere mit Blick auf die aufgebldhte Fed-Bilanz — mit einer Verzehnfachung des Volumens von 2008 bis 2022! —
lautet der zentrale Vorwurf aus Sicht von Kevin Warsh:

» ,Durch massive Anleihekdufe seien Risikoaufschldge kiinstlich gedriickt und Anleger systematisch in risikoreiche Assets
gezwungen worden. (...) Die Inflationierung der Vermégenspreise durch die Zentralbank hat negative Wachstumseffekte,
weil die Aktienkurse der Unternehmen auch ohne Effizienzgewinne steigen.“*®

Entsprechend definiert Kevin Warsh die wichtigsten Ziele der geplanten Neuausrichtung der US-Fed:
e Deutliche Reduktion der seit vielen Jahren stark aufgeblahten Fed-Bilanz,?®’

e Konzentration des Fed-Zielsystems primar auf Inflationsbekdmpfung,?®

e Beschrankung der Fed in ihrer Rolle als Kreditgeber letzter Instanz,®

e Maoglichst niedriges Niveau der kurz- und langfristigen Zinsen.*®

Genau diese Zielvorgaben finden sich (mehr oder weniger explizit) bereits in dem Project 2025-Denkpapier — als wichtige
Elemente der angestrebten Riickbesinnung der USA auf ihre eigentlichen nationalen Ziele und ,Vorlage fiir einen konser-
vativen Politikwechsel”.**

» Damit ist die grundlegende Motivation einer Fed-Reform, wie von Kevin Warsh angestrebt, einerseits zwar sehr klar —
ebenso wie das zugrunde liegende politische Konzept.>?
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» Andererseits bleiben aber dabei sehr viele Fragen offen — insbesondere nach den méglichen Auswirkungen einer solchen
Neuausrichtung der US-Fed auf das globale Finanzsystem.**

Aus der Gesamtheit dieser teilweise neuen und noch unerprobten Faktoren wird unmittelbar klar:

» ,Unter Kevin Warsh diirfte das Fed unberechenbarer werden.”***

Die potentielle Breite, Tiefe und Dynamik entsprechender Konsequenzen lasst sich vorab kaum prognostizieren.
Erhebliche Unsicherheiten — bis hin zu systemischen , Finanzschocks“ sowie moglichen ,,Uberraschungen” — sind
jedoch durchaus plausibel und sollten schon heute sehr ernsthaft antizipiert und moglichst umfassend bewertet
werden — zumindest in Form spezieller Wahrscheinlichkeitsanalysen und Risikoszenarien.?*®

Das Ziel? Ein Neustart der Geldpolitik.
Das Risiko fiir Wirtschaft, Dollar und Weltfinanzsystem?
Unkalkulierbar.

Handelsblatt (2026, Dollar-Wette)

Modgliche Risiken und unbeabsichtigte Konsequenzen einer Neuausrichtung der US-Fed

Die bislang bekannten Plane und Absichtserklarungen des neuen Fed-Chefs Kevin Warsh zielen auf zentrale Parameter der
bisherigen US-Geldpolitik. Insbesondere die geplante Riicknahme vorheriger KrisenmaBBnahmen ist dabei ein wichtiger,
aber zugleich auch sehr ambivalenter Punkt.?*®

So ist zwar der geplante Abbau der ausufernden Fed-Bilanz durchaus nachvollziehbar — insbesondere aus Moral Hazard-
Sicht; die praktische Umsetzung kénnte jedoch an den US-Finanzmérkten (zumindest temporar) zu sehr ernsten Liquidi-
tatsverknappungen fiihren.>’

» Infolgedessen waren sowohl heftige Marktturbulenzen als auch abrupte Schieflagen bei exponierten GroRSinvestoren,
Arbitrageuren und Hedge Funds zu erwarten.?®®

» Zudem konnte der so ausgeldste Liquiditatsentzug auch zu steigenden Kapitalmarktzinsen fiihren, was ein Hauptziel
der Fed-Neuausrichtung ins Gegenteil verkehren wiirde.?®

Um diese Risiken zu kontrollieren, setzt Kevin Warsh auf das ergdnzende Ziel einer deutlichen Senkung der kurzfristigen
US-Zinssatze, die bislang zu restriktiv und ,,wachstumshemmend” gewirkt hatten. Zur Begriindung setzt Warsh auf mittel-
fristig sinkende Inflationsraten in den USA — bedingt vor allem durch hohe Produktivitdtsgewinne aus steigender Nutzung
von Kiinstlicher Intelligenz.>®
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Offenbar existiert zu diesem Thema auch eine Art Grundverstdndnis zwischen Fed-Chef Kevin Warsh und US-Finanzminister
Scott Bessent, den beiden wichtigen Protagonisten des US-Finanzsystems, denn: ,Dariiber hinaus bringt Warsh eine
Koordinierung zwischen Treasury und Fed ins Spiel.**!

Dieser sogenannte Treasury-Fed Accord lehnt sich an eine frithere Episode der US-Geld- und Fiskalpolitik in den 1950er-
Jahren an und orientiert sich an folgendem Grundprinzip:

» ,Das Treasury soll stérker kurzlaufende Treasury Bills emittieren, wéhrend die Fed die Struktur ihrer Bestédnde an
US-Staatsanleihen zugunsten kurzfristiger Staatsanleihen umschichten soll. Die langfristigen Zinsen wiirden damit wie-
der stdrker vom Markt bestimmt, wéhrend die Fed wieder tiber das kurze Ende der Zinsstrukturkurve bestimmen wiirde.”

Der Begriff Treasury-Fed Accord bezieht sich auf eine historische Ubereinkunft: Im

Zweiten Weltkrieg wurde die US-Fed von der US-Regierung dazu verpflichtet, die aus-
ufernde Kriegsfinanzierung zu unterstiitzen — insbesondere durch den Ankauf von
Staatsanleihen sowie kiinstlich niedrige Zinsen. Erst 1951 wurde die Fed wieder aus
dieser Verpflichtung entlassen.3®?

In diesem Sinne pladiert Warsh fiir eine Riickkehr zu einer koordinierten und zugleich starker regelbasierten Trennung von
Geld- und Finanzpolitik, um monetar bedingte Fehlanreize der letzten Jahrzehnte wieder zuriickzudréngen.3%

» Gleichzeitig bleibt aber vollig unklar, wie die US-Kapitalmarkte sowie das gesamte globale Finanzsystem auf neue und
bislang weitgehend unklare Verschriankungen zwischen US-Geld- und Fiskalpolitik — gepaart mit dem Problem einer
stark reduzierten Liquiditatsversorgung — reagieren wirden.

» Ebenso bleibt unklar, ob der US-Dollar durch derart einschneidende strukturelle Veranderungen der US-Geldpolitik an
Vertrauen gewinnen — oder sogar weitere Riickzugsbewegungen bei globalen Investoren auslésen wiirde.

Trump Allies Double Down on Efforts to Reshape Federal Reserve.

Bloomberg (2026, Reshape)
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Mogliche Konsequenzen einer Neuausrichtung des Zielsystems der US-Fed gemaR Project 2025:

Das globale Finanzsystem ist ein hochkomplexes und sehr sensibles System, in dessen Zentrum der US-Dollar sowie
die US-Notenbank stehen. Beide agieren als Stabilitatsanker und Sicherheitsgarant fir eine Vielzahl systemischer
Variablen, langfristiger Investitionsentscheidungen sowie nachgelagerter Finanztransaktionen. Anderungen an den
grundlegenden Parametern des Systems bedeuten deshalb zwangslaufig dynamische Anpassungsreaktionen und
kaum berechenbare Rickkopplungen auf vielen unterschiedlichen Ebenen des Weltfinanzsystems.3%

Deshalb ist aus heutiger Sicht kaum abschatzbar, wie sich die von Kevin Warsh geplanten Schritte auf die globa-
len Finanz- und Kapitalmarkte, das Niveau der US-Zinsen sowie den AuRenwert und die Stabilitdt des US-Dollars
auswirken. Schockartige Verwerfungen und andere Effekte sind jedoch jederzeit denkbar — analog zur Erfahrung in
anderen zentralen Politikfeldern der US-Regierung.3%

Eine der bedeutendsten Fragen — auch aus Sicht der USA — diirfte in diesem Kontext sein:

»Kann der Neue die Vormachtstellung der globalen Leitwdhrung bewahren?“3%®

Kann der Neue die Vormachtstellung der globalen Leitwdhrung bewahren?

Focus (2026, Schicksal)

Modgliche Implikationen fiir globale Sicherungsnetze (,,Global Financial Safety Net”)

Ein weiterer gefahrlicher Aspekt der anstehenden Neuausrichtung liegt darin, dass die US-Fed ihre faktische Verantwortung
als ,,Zentralbank der Weltwirtschaft” nicht mehr langer wahrnehmen oder diese Rolle rundweg verweigern kénnte.3

» Dieser Punkt ist fir die Stabilitat des Weltfinanzsystems hochsensibel, wird jedoch derzeit nur in Notenbankkreisen und
hinter verschlossenen Turen diskutiert.3%

Hierbei geht es insbesondere um die verlassliche Bereitstellung von US-Dollar-Liquiditat, etwa durch flexible ,Swap-
Linien“ der US-Fed gegeniiber anderen Notenbanken. Die US-Fed bietet damit den zentralen Ankerpunkt eines globalen
Sicherungsnetzes, auch bekannt als Global Financial Safety Net (GFSN). Insbesondere in plotzlich auftretenden Krisen ist
das GFSN von entscheidender Bedeutung fiir die Resilienz und Stabilitat komplexer Wirtschafts- und Finanzsysteme.?%

Die globale Relevanz solcher Sicherungslinien der US-Fed ist kaum zu unterschatzen:

» ,Gerade die Dollar-Swap-Linien des Federal Reserve stellen eine wichtige Komponente der globalen Finanzarchitektur
dar und dienen in Zeiten von Marktstress als unverzichtbare Liquiditétssicherung. Daher gilt die US-Notenbank auch
als Kreditgeber letzter Instanz (lender of last resort). Durch den Tausch (Swap) von Devisen kénnen grofse Summen der
Welthandelswdhrung ins Finanzsystem gepumpt werden, um Engpdsse und Liquiditdtskrisen zu vermeiden.”3*°
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Swap-Linien (sogenannte Repo-Vereinbarungen) sind feste oder flexible Vereinbarungen zwischen

zwei Zentralbanken zum Tausch von Wahrungen. Sie ermoglichen es einer Notenbank, auf direk-
tem Wege eine Fremdwahrung von der entsprechenden auslandischen Zentralbank zu erhalten.
Diese Wahrung kann sie dann an Geschaftsbanken im eigenen Land verteilen, wodurch der interne

Geld- und Kreditfluss auch in einer Krisenphase aufrechterhalten wird.

Wichtige Vordenker der Trump-Regierung interpretieren derartige Sicherungslinien jedoch als ,,unverdiente Hilfeleistungen
der Fed fiir Dritte” — analog zum Vorwurf des ,Trittbrettfahrens” im Verteidigungsbereich (Stichwort: NATO-Beitrage) —
oder lehnen diese grundsatzlich ab.3!!

» Die aktuelle Neuausrichtung der US-Politik (gemaR Leitlinien des Project 2025) erzeugt somit auch im Weltfinanzsystem
eine neue Realitét: ,America First als Spoiler”.3?

Damit stellt sich zwangslaufig die Frage nach der Verlasslichkeit dieser finanziellen Sicherungsnetze — was in Notenbank-
kreisen als , Albtraumszenario” bereits fur erhebliche Nervositat sorgt:

» ,Die Sorge ist, dass das Fed kiinftig politischem Druck ausgesetzt sein kénnte, die bewdhrten Swap-Linien auszu-

setzen.®!3

Auch bei diesem auRerst wichtigen, offentlich aber bislang noch kaum bekannten Punkt ist derzeit noch keine klare Ein-
schatzung moglich. Dennoch dirfte das Thema Swap Lines in den USA kiinftig eine zentrale Rolle einnehmen, da es aus
Sicht der Trump-Regierung einen extrem attraktiven Hebel bietet — fiir das Erzwingen von Zugestandnissen auch auf véllig
anderen Politikfeldern.

» Denkbar und durchaus wahrscheinlich erscheinen hier kiinftig Szenarien, in denen der Zugriff auf Swap-Linien der
US-Fed von der US-Regierung zum Aufbau von Drohpotential oder gar als ,finanzielle Waffe“ genutzt wird — analog
dem bisherigen Zoll-Regime der USA.

Alles auf Warsh — Trumps tollkiihne Dollar-Wette.

Handelsblatt (2026, Dollar-Wette)
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Abschliefsend stellen sich hierzu drei zentrale Fragen:

1.

In welcher Weise wird sich die Gesamtheit dieser — oftmals radikalen — Veranderungen in der Politik der US-Fed auf die
Stabilitdt des US-Finanzsystems auswirken?

Wie wird all dies den zukiinftigen Wert und die Akzeptanz des US-Dollars beeintrdchtigen, der ohnehin schon unter
ernsthaftem Vertrauensschwund bei globalen Investoren leidet?

Und wie stark werden inhdrente Risiken im globalen Finanzsystem, die bislang durch eine umsichtige Politik der US-Fed
abgesichert waren, durch die konservative ,, Warsh-Wende“ zu weltweit erhéhter Instabilitdt und systemischer Fragili-
tat fihren? 314

,In den vergangenen Jahren haben sich
die Staatsschulden der USA verdoppelt, sie sind
dabei, sich zu verdreifachen, und sie werden noch
weiter steigen. Es droht der Finanzkollaps
oder eine Art Japanisierung der USA.”

Kenneth Rogoff, US-Okonom und Finanzexperte, 2025
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6 Fazit und Ausblick

Die USA durchlaufen derzeit, im Jahr ihres 250. Griindungsjubildums, eine Vielzahl einschneidender Verdanderungen. Unter
dem Stichwort ,,America First” wird die gesamte politische Ausrichtung des Landes transformiert — rigoros umgesetzt von
Prasident Donald Trump und inhaltlich stark angelehnt an erzkonservative Denkschriften wie ,,Project 2025".

» Mit Blick darauf spricht Economist (2026) von ,,America’s Wrecking-ball Revolution“ — Handelsblatt (2026) von ,,Trumps
Angriff auf Amerikas Ideale“3%

Doch auch das US-Finanzsystem scheint in einer kritischen Ubergangsphase: Diese ist einerseits geprigt von hoher Verschul-
dung und wachsender Schuldendynamik, andererseits aber auch von widerspriichlichen Zielen (insbesondere zum Status
des US-Dollars), gezieltem Einsatz von Sanktionen und Zéllen als ,,Financial Weapons“, skrupelloser Ausnutzung einer starken
globalen Machtposition sowie klar erkennbaren Versuchen zur Abwélzung finanzieller Lasten auf , fremde Dritte”3®

Militérischer Riese. Politischer Erpresser. Ideologischer Bankrotteur:
Die USA beschleunigen ihr Ende als benevolenter Hegemon.

WiWo (2026, Imperium)

Hinzu kommt eine weitere Dimension der Veranderung und des Umbruchs: Diese resultiert aus der parallel stattfinden-
den Transformation des bisherigen Finanzsystems in eine moderne und stark technologisch getriebene Version (Stichwort
»DeFi“), dem damit verbundenen Aufstieg neuartiger digitaler Finanzinstrumente (wie etwa Stablecoins) und nicht zuletzt
dem massiven Umbau der US-Zentralbank Fed einschlieBlich bislang etablierter geldpolitischer Regelwerke und Strukturen.3”

Das zeitliche Zusammentreffen all dieser Entwicklungen erzeugt eine duRerst ungewohnliche und schwer einzuschatzen-
de Dynamik, die enorme Herausforderungen bereithdlt — sowohl fiir die USA und deren Finanzstabilitat als auch fir das
gesamte internationale Finanzsystem. In Teilbereichen sind sogar gegenldufige Entwicklungen denkbar, die sich teilweise
konterkarieren und mogliche Probleme partiell (iberdecken oder sogar neutralisieren kdnnten:

» So ist etwa der schnelle Aufstieg von US-Dollar-basierten Stablecoins ein zentrales Element, das nicht nur die tech-
nologische Weiterentwicklung des US-Finanzsystems beschleunigt und dessen globale Dominanz absichert, sondern
zugleich auch massive Finanzierungsliicken des US-Schatzamts teilweise kompensiert.3®

Dennoch sollte bei alldem eines stets im Fokus bleiben: die zunehmend , iiberdehnte”, wenig nachhaltige und lang-
fristig kaum tragfahige Gesamtsituation der US-Staatsfinanzen!

» Hier entfaltet sich derzeit ein enormes Problem mit hoher finanzieller, 6konomischer und auch geopolitischer
Sprengkraft, das systemverandernde Konsequenzen haben kénnte.

» Genau dort liegt derzeit der Dreh- und Angelpunkt der gesamten Diskussion um die Zukunft des US-Dollars, der
US-Finanzarchitektur und des gesamten Weltfinanzsystems.
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Zunehmend zeigt sich dabei eine brisante Grundkonstellation:

» Immer offensichtlicher operieren die USA in einem dysfunktionalen Finanzsystem — und unterliegen dabei immer
starker den prozyklischen Zwangen ,fiskalischer Dominanz“. Diese Dynamik ist gefdhrlich, und ihre Wirkungen sind
tendenziell toxisch.3¥

» Das Gesamtbild in den USA lasst kiinftig weder eine seriése Geldpolitik noch eine verantwortungsvolle Fiskalpolitik
erwarten. Stattdessen deuten die Zeichen auf verstarkte Markteingriffe und gezielte Manipulation — mithin ein Regime
Lfinanzieller Repression”3*

Fiskalische Dominanz ist Tatsache;
die Fiskal- steht lber der Geldpolitik.

Dittli (2026, Beben)

Zugleich bildet genau dieses Kernproblem den Hintergrund und moglichen Ausléser fir die immer radikaleren Schritte der
US-Regierung gegen Partnerlander, ,,fremde Dritte” sowie auslandische Investoren. Exakt dort entsteht das Potential, selbst
duBerst unkonventionelle und oftmals sehr radikale Denkanséatze (etwa aus den Vorlagen von Stephen Miran oder Project
2025) in die Tat umzusetzen — wie etwa Strafsteuern fiir Investoren oder einen Zwangsumtausch von Staatsanleihen.

» Sollte so etwas in Zukunft tatsachlich geschehen, so wiirde durch rigorose Machtauslibung der USA das globale Finanz-
system vollig anderen Regeln unterworfen als in den letzten 80 Jahren — mit kaum abschatzbaren Folgen fiir den Rest
der Welt!

Ein weiterer Problemkomplex ist derzeit aus Sicht globaler Investoren auch die radikale Umgestaltung der US-Notenbank,
einschlieBlich drastischer Veranderungen von Zielfunktion, Zielsystem, Instrumentenkasten sowie Umsetzungs- und Kom-
munikationskultur. Auch hier deutet sich bereits eine Vielzahl gravierender Anderungen an, die selbst in einem weitge-
hend stabil aufgestellten Finanzsystem erhebliche Schockwellen auslésen kdnnten:

» Insbesondere die geplante Reduktion der Fed-Bilanz, die Abkehr von einer ,,pragmatischen” Liquiditatssteuerung sowie
eine wesentlich starkere Verschriankung von Geld- und Fiskalpolitik sollten vorerst sehr genau beobachtet und kritisch
analysiert werden.3?

Zusammenfassend wird deutlich, dass die massive Umgestaltung der US-Politik und das zunehmend aggressive Auftreten
der USA selbst gegeniliber engen Verbindeten und Partnern weder am US-Finanzsystem noch an der weltweiten Finanzar-
chitektur spurlos vorbeigehen. Willkiirliche und oftmals planlos wirkende Aktionen — verstarkt durch widerspriichliche oder
kontrafaktische Interventionen aus dem WeilRen Haus — sind ein sicheres Rezept zur Zerstorung von weltweitem Vertrauen
in den US-Dollar sowie die Zukunft des US-Finanzsystems.

» Diese Punkte wirken in der Herzkammer des globalen Finanzsystems duBerst korrosiv und sollten weiterhin sehr
aufmerksam liberwacht und laufend bewertet werden.
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Einige dieser Unsicherheiten—verbunden mit der Erwartung
eigennitziger und konfrontativer MaRnahmen der Trump-
Regierung — hatten an den weltweiten Finanzmarkten
noch vor wenigen Monaten globales Misstrauen und akute
Fluchtreaktionen ausgel6st (,,Debasement Trade”).3?

Die dufSere Verteidigungslinie » Durch jiingste (eher hilflos anmutende) Interventionen
des Dollars ist unterbrochen. des US-Finanzministers am US-Anleihemarkt erhielt die-
ser Debasement Trade neuen Auftrieb, sichtbar durch
deutliche Dollar-Schwache sowie sprunghaft ansteigen-
de Marktpreise fiur Gold und Bitcoin.3?

Harold James, Wirtschaftshistoriker,
Princeton University, 2026

Nach Ansicht des ehemaligen Wirtschaftsweisen Lars Feld
(2026) entsteht daraus ein selbstverstarkendes Problem,
da ,,... die Interventionen des Treasury als Indiz fiir den zu-
nehmenden Verlust der Ausnahmestellung des US-Dollars
als weltweite Reservewdhrung interpretiert werden. %

Derart skeptische Marktreaktionen belegen klar, dass die USA derzeit nicht mehr als serioser Anker und glaubwir-
diger , Treuhdnder” des globalen Finanzsystems wahrgenommen werden — stattdessen erzeugt die US-Regierung
weltweit Misstrauen und schadigt damit ihre eigene finanzielle Basis.??

Die US-Expertin Katharina Pistor (2026) bestatigt diesen Punkt — sie erkennt in den Interventionen der US-Behor-
den sowie zunehmend skeptischeren Marktsignalen ein klares Muster, das rapide sinkendes Vertrauen in das US-
Finanzsystem und die Kreditwiirdigkeit der USA ausdriickt:

» ... it suggests that the ,full faith and credit’ of the US government is waning.“3*

Der renommierte Wirtschaftshistoriker Harold James (2026) unterzieht die aktuelle Umbruchphase einem historischen
Vergleich — und findet fir die Situation des US-Finanzsystems deutliche Worte:

» ,Die dufere Verteidigungslinie des Dollars ist unterbrochen.**

Ahnliche Befiirchtungen duRert auch der Schweizer Finanzexperte Beat Thoma (2026), der — ausgehend von wachsendem
Druck auf den US-Dollar — ernste systemische Probleme befiirchtet:

» ,Der Dollar wird damit zum kiinftigen Hauptakteur im Trauerspiel. Wenn es hier zu einer weiteren Abschwéichung
kommt, gerdt das globale Finanzsystem in riesige Schwierigkeiten.“**

Gleichzeitig entwickelt sich aber in Gegenrichtung bereits ein sehr machtiger Trend, der keinesfalls unterschatzt werden
darf: Die dynamische und mit voller Riickendeckung der US-Regierung vorangetriebene Digitalisierung und Tokenisierung
der globalen Finanzmarkte, einschlieBlich des neuen Finanzinstruments Stablecoins, bietet den USA einen starken Einfluss-
hebel, der eine neue Art von globaler Dominanz ermdglichen kdnnte — selbst dann, wenn das traditionelle US-Dollarsys-
tem einen Teil seiner bisherigen Leitfunktion und Zentralitat verlieren sollte!

» Noch ist die Gesamtwirkung dieser gegenldufigen Entwicklungen nicht vollstdndig absehbar — und noch dirften sich
einzelne Impulse im Gesamtsystem Uberlagern und teilweise neutralisieren. Dennoch verdienen diese Stromungen
allerhochste Aufmerksamkeit, da die weitere Zukunft der globalen Finanzarchitektur entscheidend davon abhdngen
kénnte!
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Damit bleibt die Ausgangsfrage — nach der Stabilitdat und zukiinftigen Rolle des US-Dollars sowie der weiteren Ent-
wicklung des globalen Finanzsystems — vorerst schwer zu beantworten. Dieser Mangel an Transparenz und Vorher-
sehbarkeit ist jedoch kein Grund zur Sorglosigkeit — ganz im Gegenteil!

» Im Vordergrund der aktuellen Risikolage steht die klare Erkenntnis, dass das US-Finanzsystem schon jetzt immer
starker im fragilen Bereich der Fiskalischen Dominanz operiert.3?

» Somit ist wenig beruhigend, wenn renommierte Finanzexperten wie Kenneth Rogoff oder Ray Dalio klare War-
nungen vor der Negativdynamik des US-Finanzsystems aussprechen — und dabei auch einen baldigen Kollaps
der US-Staatsfinanzen nicht langer ausschlieRen.3*

Wie die vorliegende Analyse deutlich gemacht hat, ste-
hen sowohl die globale Finanzarchitektur als auch die seit
80 Jahren vorherrschende Weltfinanzordnung vor einem
tiefgreifenden und kaum noch aufzuhaltenden Umbruch.
In den USA warnen sogar eigene Behdrden In dessen Zentrum stehen US-Staatsanleihen sowie der

vor einem geféhrlichen Kipppunkt. US-Dollar — als essentielle und bislang verldssliche Stabili-

tatsanker.
FR (2026, Kollaps)
» Die Bruchlinien dieser Disruption verlaufen allerdings

auf mehreren Ebenen und kdnnen sowohl zeitlich als
auch in ihrer Intensitat sehr unterschiedliche Auspra-
gungen annehmen.

Unternehmer und Investoren sollten dennoch gewarnt sein: Ahnlich wie schon beim Welthandel (Stichwort: Glo-
bale Strafzolle) und der Geopolitik (Stichworte: NATO, Gronland) werden die USA auch im Bereich der globalen
Finanzordnung noch Anlass zu erheblichen Disruptionen geben. Im Vordergrund steht dabei der Versuch, auslandi-
sches Kapital zur weiteren Finanzierung der eigenen tiberbordenden Verschuldung heranzuziehen —um jeden Preis,
und notfalls auch durch Erpressung oder unter Androhung harter StrafmaBnahmen.?3! Ob die USA dabei ihre op-
portunistischen Ziele erreichen kdnnen — oder stattdessen ein fragiles Weltfinanzsystem noch weiter destabilisieren
und in Gefahr bringen — bleibt vorerst abzuwarten.

» Wie jedoch nicht zuletzt der unbedachte Krieg der USA gegen den Iran klar gezeigt hat, kann mutwilliges Ritteln
am Status quo den Gesamtzustand eines Systems splirbar verschlechtern — mit hohen Kosten und negativen
Konsequenzen fir alle Beteiligten.?*

Die USA werden wirtschaftlichen und geopolitischen Druck einsetzen,
um Kapital ins Land zu holen - auf zunehmend aggressive Weise.

Independent Economics, britisches Research- und Beratungshaus, 2026
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Uber all dem steht eine aktuelle Mahnung des ehemaligen Wirtschaftsweisen Lars Feld (2026), die Anlass zur Be-
sorgnis gibt — zumal sie die Kernaussage dieser Analyse bestatigt und das gesamte Spektrum der hier erorterten
Themen einbezieht:

» ,Die Anzeichen fiir eine weltweite Finanzkrise mehren sich.**

Zwar ist eine Finanzkrise vor dem skizzierten Gesamtbild nicht undenkbar, dies erscheint aber vorerst — aus verschiedenen
Griinden — nicht als wahrscheinlichstes Szenario. Deutlich plausibler ist hingegen eine Entwicklung hin zu aktiver finanzi-
eller Repression, gepragt durch gezielte Manipulationen und Markteingriffe machtiger US-Institutionen. Zum Kreis dieser
Akteure zahlen — neben der US-Regierung — vor allem das US-Finanzministerium sowie die US-Notenbank.

» Denkbare MalRnahmen reichen von Strafzdllen Uber
Zwangsabgaben und Sondersteuern bis hin zu massi-
vem politischem Druck auf ausldndische Investoren,
Regierungen und Zentralbanken — ganz im Sinne des
»Miran-Memorandums" und des ,,Mar-a-Lago-Accords“.33 Wir werden eine weitere Phase

finanzieller Repression erleben.
Vor diesem Hintergrund gewinnt eine aktuelle Ein-
schatzung des renommierten Kapitalmarktexperten
Mohamed El-Erian (2026) stark an Bedeutung — und
verdient als Grundthese besondere Wiirdigung:

Mohamed El-Erian, Kapitalmarktexperte, 2026

Fazit und Einordnung fiir Investoren:

Die vorliegende Analyse setzt sich umfassend mit der derzeitigen Situation und den absehbaren Entwicklungen rund um
das US-Finanzsystem auseinander. Als zentrale These wird herausgearbeitet, dass sich die USA in der spaten Phase einer
prozyklischen Schuldenexpansion befinden. Dieser Pfad kann, aus verschiedenen Griinden, nicht mehr lange fortge-
setzt oder gar nachhaltig aufrechterhalten werden. Die Hohe der laufenden Zinskosten erreicht mit Giber 18 % der Steu-
ereinnahmen kritische Niveaus und blockiert wichtige Zukunftsinvestitionen. Starke Riickkopplungseffekte zwischen
Budgetdefiziten, Inflation, Zinsen und Staatsschulden sorgen dafiir, dass diese Zinslastquote weiter ansteigen wird.

» Das gesamte Finanzsystem wird dadurch fragiler und verliert an finanzieller Tragkraft.

Zunehmend operieren die USA unter Bedingungen der ,Fiskalischen Dominanz": Geldpolitische Aspekte werden
dabei immer starker von der Notwendigkeit dominiert, laufende Zinskosten auf ein ertragliches Niveau zu begren-
zen. Dieser Zwang fiihrt zu direkten Zielkonflikten zwischen Geld- und Fiskalpolitik, die im aktuellen Umfeld bereits
deutlich sichtbar werden. Jiingste Aktionen des US-Finanzministeriums, durch massive Eingriffe am Devisenmarkt
sowie bei US-Staatsanleihen ein moglichst glinstiges Zinsumfeld zu sichern, belegen stark erhohten Handlungs-
druck. Zugleich senden derartige Interventionen aber auch ein sehr klares Signal an die globalen Finanzmarkte:

» Die USA haben sich durch eigenes Verschulden in eine fiskalische Zwangslage mandvriert, aus der es keinen
leichten Ausweg gibt.

Die Finanzmarkte reagieren auf diese Signale bereits mit zunehmendem Misstrauen, ablesbar an steigenden Lang-
fristzinsen, sinkender Nachfrage nach US-Staatsanleihen sowie erhéhter Nervositat am Devisenmarkt. Gleichzeitig
verspricht das Aufkommen digitaler Konstrukte wie Stablecoins den USA vollig neue Optionen im globalen Machtpo-
ker um finanzielle Dominanz. Genau hier ist der Punkt, an dem Investoren und Vermogensinhaber sich eine wichtige
Frage stellen missen:

» Wie werden die USA kiinftig mit dieser komplexen Situation umgehen?
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Die kurze Antwort darauf lautet: Vermutlich in der gleichen Art und Weise, wie die Trump-Regierung auch bisher
schon Politik betreibt —indem sie Probleme moglichst lange negiert oder als irrelevant deklariert, eigene Interessen
offensiv durchsetzt und unvermeidliche Anpassungslasten einseitig auf andere Akteure abwalzt.

Von genau diesem Szenario sollten Marktteilnehmer auch mit Blick auf das US-Finanzsystem ausgehen. Die wahr-
scheinlichste Reaktionsfunktion der USA ist also nicht etwa ein fiskalischer Konsolidierungskurs, sondern stattdes-
sen ein repressiver Mix aus opportunistischen Markteingriffen, dirigistischen Regulierungszwangen sowie gezielter
Uberwiélzung von Sanierungskosten auf andere Parteien. Besonders im Fokus stehen dabei globale Investoren!

Die wichtigsten Kanale zur Durchsetzung solcher Konzepte sind auf Marktseite vor allem der US-Dollar-Wechselkurs
sowie die Hohe wichtiger Zinsniveaus — hinzu kommen aber auch spezielle Gesetze, Verbote, Zélle, Strafsteuern
oder Kapitalverkehrskontrollen.

Ein Wort der Warnung: Das gesamte Spektrum dieser restriktiven MafRnahmen ist im Umfeld der Trump-Regierung
bereits vollstandig vorgedacht und hinterlegt — es steht im Zentrum wichtiger Denkschriften vom ,,Project 2025“ bis

“

zum ,,Miran-Memorandum

» Damit zeichnet sich in den USA — direkt ausgehend vom US-Finanzsystem — ein echter Paradigmenwechsel ab,
der viele bislang giiltige Grundannahmen und tradierte Kalkiile internationaler Investoren massiv verandern
oder sogar ins Gegenteil verkehren kdonnte.

» Kiinftig droht ein Szenario finanzieller Repression, das speziell fiir auslandische Investoren deutlich erhohte
Risiken mit sich bringt — sowohl in den USA als auch weltweit.

» Zu den moglichen Auspragungen dieses Szenarios zahlen insbesondere hohere Inflation, negative Realzinsen,
manipulierte Wechselkurse und andere finanzielle Belastungen.

Vor diesem Hintergrund sollten global agierende Investoren den USA und der US-Politik von nun an erhéhte Auf-
merksamkeit widmen. Speziell mit Blick auf das aktuelle — nicht immer rationale — Finanzgebaren der USA ist erh6h-
tes Risikobewusstsein angebracht. Insbesondere das Szenario repressiver Markteingriffe und verscharfter Finanz-
restriktionen, das sich zunehmend konkretisieren konnte, erfordert kritische Vorausschau und laufende intensive
Risikobewertung.

In der neuen Ara Trumpscher Machtpolitik sollten inzwischen auch européische Investoren gelernt haben:
Nicht alles, was aus den USA kommt, ist gut gemeint oder dient ausldndischen Interessen.

Die hier ausflhrlich erérterten Grundstromungen und politischen Entwicklungen in den USA werden vom FERI/
Cognitive Finance Institute bereits seit Jahren intensiv verfolgt. Sie sind Gegenstand umfassender Studien und spe-
zifischer Analysen, die bereits seit 2018 regelmaRig verodffentlicht wurden. Uber die nachfolgenden QR-Codes kann
auf diese Inhalte direkt zugegriffen werden:

Risikofaktor USA The Monetary Supercycle”
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Vgl. dazu ausfiihrlich: unten, Kap. 3—4.

Joseph Stiglitz, US-Okonom und Wirtschafts-Nobelpreistrager, zitiert nach: Handelsblatt (2026, Handgranate); analog auch Stiglitz-Interview unter:
SRF (2025, Empdrend).

Markus Brunnermeier, Finanzexperte und Okonom, Princeton University; zitiert nach: Handelsblatt (2026, Notenbank).

Kenneth Rogoff, Finanzexperte und Okonom, Harvard University; zitiert nach: Handelsblatt (2026, Schuldenspirale), (Hervorhebungen durch Ver-
fasser).

Manager Magazin (2026, US-Staatsverschuldung); sowie erganzend: WiWo (2026, Schuldenorgie).
Handelsblatt (2026, Schuldenexperiment).
Vgl. dazu ausfuhrlich: Dalio (2025, Broke), S. 330.

Der Begriff ,Ponzi Scheme” steht fuir Finanzstrukturen, deren Auszahlungen nicht aus echter Rendite erwirtschaftet werden, sondern aus den
Einzahlungen neu eintretender Investoren (,Schneeballsystem”). Der Name geht auf den Finanzbetriiger und Bankrotteur Charles Ponzi zuriick.

Vgl. dazu ausfuihrlich und weiterfiihrend: unten, Kap. 3.1-3.4.

Axel Weber, ehemaliger Prasident der Deutschen Bundesbank und Verwaltungsratsvorsitzender der UBS, zitiert nach: Handelsblatt (2026, Schul-
denexperiment), (Hervorhebungen durch Verfasser).

Vgl. in diesem Sinne etwa: Dalio (2025, Broke).

Vgl. dazu: Outview (2026, US-Staatshaushalt); sowie eigene Berechnungen auf Grundlage von Daten des US Congressional Budget Office (CBO);
analog auch: Dalio (2025, Broke).

Vgl. dazu etwa: FR (2026, Kollaps).
Vgl. dazu: CBO (2026, Review).

Vgl. dazu ausfihrlich: Manager Magazin (2026, US-Staatsverschuldung); WiWo (2026, Schuldenorgie). Eine gute Gesamtiibersicht und umfassende
Problemdiskussion bietet auch: Handelsblatt (2026, Schuldenexperiment).

Vgl. dazu ausfuihrlich und weiterfiihrend: unten, Kap. 2.2 sowie Kap. 3-5.

Vgl. dazu insbesondere: Reinhart/Rogoff (2011, Different); Rogoff (2025, Dollar), sowie in ausfiihrlichen Interviews, etwa unter: Handelsblatt (2025,
USA); Handelsblatt (2026, Bankenkrise).

Vgl. dazu ausfuihrlich: Rogoff (2025, Dollar); sowie in ausfihrlichen Interviews, etwa unter: Handelsblatt (2025, USA); Handelsblatt (2026, Banken-
krise).

Vgl. dazu explizit: FERI Cognitive Finance Institute (2026, Big-Picture-Prognosen).
Vgl. dazu ausfiihrlich: Miran (2024, Restructuring); der Begriff rekurriert auf die gleichnamige Residenz von Donald Trump in Florida.
Vgl. dazu ausfuhrlich: Miran (2024, Restructuring).

Dieses Grundprinzip wurde von der Trump-Regierung — und insbesondere von Donald Trump selbst — bereits in vielen anderen Auseinandersetzun-
gen klar unter Beweis gestellt (z. B. Venezuela, Gronland, Zélle, etc.).

Dieser Slogan stellt klar, dass die USA sich in einer ernsten finanziellen Zwangslage befinden (,,going broke*), diese aber nicht selbst I6sen, sondern
stattdessen zwangsweise auf Dritte abwalzen wollen (,,going rogue”).

Vgl. dazu etwa: Rapp (2025, Disruptor); sowie weiterfiihrend: unten, Kap. 6.

Vgl. zu diesem Politikwechsel ausfiihrlich: unten, Kap. 3.2-3.6.

Kenneth Rogoff, Finanzexperte und Harvard-Okonom, zitiert nach: Handelsblatt (2025, USA), (Hervorhebungen durch Verfasser).
Ray Dalio; zitiert nach: FondsProfessionell (2025, US-Schuldenlawine).

Manager Magazin (2026, 25-Jahres-Hoch).

Mohamed El-Erian, Kapitalmarktexperte und Wirtschaftsberater, zitiert nach: Handelsblatt (2026, Repression).

Ng Kok Song, Griindungspartner von Avanda Investment Management, zitiert nach: FondsProfessionell (2025, US-Schuldenlawine).

Ray Dalio, Grinder des weltgréRten Hedgefonds Bridgewater, auf dem Future China Global Forum in Singapur; zitiert nach: FondsProfessionell
(2025, US-Schuldenlawine), (Hervorhebung durch Verfasser).

Kenneth Rogoff, Finanzexperte und Harvard-Okonom, zitiert nach: Handelsblatt (2025, USA).
James (2026, Verteidigungslinie), (Hervorhebungen durch Verfasser).

Vgl. dazu auch Rogoff (2025, Dollar), S. 258: ,Die Erfahrung der 1970er-Jahre brachte Président Ronald Reagan nicht davon ab, die Steuern in den
1980er-Jahren drastisch zu senken. Das ,,Laffer-Theorem* geht zuriick auf den US-Okonomen Arthur B. Laffer, der fiir Ronald Reagan als wirtschaft-
licher Berater agierte.

Rogoff (2025, Dollar), S. 258.
Ray Dalio; zitiert nach: FondsProfessionell (2025, ,,Schulden-Herzinfarkt”).

Vgl. dazu ausfuihrlich und mit weiteren Nachweisen: unten, Kap. 3.3-3.4. Auch Rogoff (2025) warnt vor einer ,,sehr kritischen” Schuldenlage der
USA, die sich durch das neue Gesetz weiter rapide verschlechtern wird; vgl. dazu: Kenneth Rogoff, Finanzexperte und Harvard-Okonom, zitiert
nach: Handelsblatt (2025, USA).

Joseph Stiglitz, renommierter US-Okonom und Wirtschafts-Nobelpreistrager, zitiert nach: SRF (2025, Empérend).
Lachman (2026, Denial), (Hervorhebungen durch Verfasser); analog auch bereits: Lachman (2025, Disaster).

Vgl. dazu ausfuhrlich: CBO (2026, Outlook).

Vgl. dazu ausfuihrlich: CBO (2026, Outlook); CBO (2024, Options).

Vgl. dazu grundsiatzlich: Joseph Stiglitz, US-Okonom und Wirtschafts-Nobelpreistriger; zitiert nach: Handelsblatt (2026, Handgranate); sowie wei-
terfihrend: unten, Kap. 3.3.

Rogoff (2026, Panik).
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Dittli (2026, Beben) erklart dazu pointiert: ,Die US-Regierung betreibt eine fahrldssige Fiskalpolitik.”
Vgl. dazu etwa: FAZ (2025, DOGE-Bilanz); ntv (2025, Doge-Bilanz); Tagesspiegel (2026, Doge).
Vgl. dazu etwa: Joseph Stiglitz, renommierter US-Okonom und Wirtschafts-Nobelpreistrager, in: SRF (2025, Empérend).

Vgl. dazu ausfuihrlich und mit weiteren Nachweisen: Rapp (2017, Populismus). Der Giberwiegend schwache Leistungsausweis populistischer Politik
ist hinreichend dokumentiert, zuletzt sehr klar in einer Studie des Kieler Instituts fiir Weltwirtschaft; vgl. dazu: Funke et al. (2024, Populismus).

Vgl. dazu etwa die Aussagen des renommierten US-Okonomen und Wirtschafts-Nobelpreistriagers Joseph Stiglitz, in: Handelsblatt (2026, Handgra-
nate); sowie bereits: Stiglitz (2025, Steueroase).

Vgl. dazu etwa: Handelsblatt (2026, Z6lle); LTO (2026, Zélle).

Vgl. dazu etwa: ntv (2026, Zélle); Tagesschau (2026, Zolle).

Vgl. dazu ausfuhrlich: CBO (2026, Outlook).

Vgl. dazu etwa: FAZ (2026, Pump); Tagesschau (2026, Militdrausgaben).
Lachman (2026, Denial), (Hervorhebungen durch Verfasser).

Rogoff (2025, Dollar), S. 259, (Hervorhebungen durch Verfasser). Dieses Grundprinzip dhnelt offensichtlich stark der derzeitigen Fiskalpolitik in
Deutschland.

Stiglitz (2025, Steueroase).

Die angegebenen Zahlenwerte entstammen der offiziellen Darstellung des US-Finanzministeriums unter: US Treasury (2026, Fiscal Data). Andere
Quellen, die auch neue oder erweiterte Budgetanforderungen der US-Regierung berticksichtigen, nennen deutlich veranderte Quoten; vgl. dazu
etwa: USAspending (2026, Budget).

Als Government Shutdown wird die temporare Stilllegung staatlicher Institutionen wegen mangelnder Budgetdeckung bezeichnet. Staatliche Ange-
stellte erhalten dann oftmals wochenlang keine Lohnzahlungen.

Vgl. dazu etwa: Guardian (2023, Taxes). Auch der Wirtschaftsnobelpreistrager Stiglitz fordert eine deutliche Anhebung der Spitzensteuersatze fur
,Superreiche” in den USA; vgl. dazu: Der Freitag (2023, Spitzensteuersatz).

Diese Punkte sind in der einschlagigen Literatur ausfiihrlich dokumentiert und sollen an dieser Stelle nicht weiter vertieft werden.

Dieser Punkt riickte in den letzten US-Wahlkdampfen immer stérker in den Fokus und diirfte, zumindest partiell, auch die Wiederwahl von Donald
Trump im Jahr 2024 gesichert haben. Bereits Ronald Reagan gewann 1980 die US-Prasidentschaftswahl durch sein Versprechen massiver Steuer-
senkungen.

Gemeint ist damit, das Problem einfach zu ignorieren und auf die nachste Regierung zu Gberwalzen.
Vgl. dazu ausfuhrlich: unten, Kap. 5.2.

NZZ (2026, US-Staatsanleihen).

Vgl. dazu ausfiihrlich und weiterfiihrend: unten, Kap. 3.5.

Vgl. dazu: Rapp (2021, Risiken): ,In fast allen westlichen Ldndern wurden die im Zuge der Corona-Krise 2020 rapide steigenden Staatsausgaben und
Budgetdefizite mehr oder weniger direkt durch erh6hte Anleihenkdufe der Notenbanken finanziert.”

Vgl. dazu ausfiihrlich und mit weiteren Nachweisen: Rapp (2019, ,,OMF“); Rapp (2021, Supercycle).
Rapp (2021, Supercycle), S. 29.

Vgl. dazu bereits ausfiihrlich: Rapp (2019, ,,0MF“); sowie weiterfiihrend: Rapp (2021, Supercycle).
Vgl. dazu ausfuihrlich etwa: Rapp (2015, Verwéasserung).

Vgl. aber die klaren Warnungen bei: Dalio (2025, Broke); explizit auch in entsprechenden Analysen und Kommentaren des FERI Cognitive Finance
Institute; vgl. dazu etwa: FERI Cognitive Finance Institute (2020, Staatsfinanzierung).

Vgl. dazu ausfuhrlich etwa: Rapp (2019, ,O0MF“); Rapp (2021, Supercycle).

Der gezielte Einsatz zur Zeit der Corona-Pandemie gibt einen klaren Hinweis darauf, dass dieser Mechanismus inzwischen — trotz klar negativer
Konsequenzen — politisch akzeptabel erscheint.

Vgl. dazu tiberblickartig: Handelsblatt (2026, Angriff); sowie weiterfiihrend: unten, Kap. 5.6.
Vgl. dazu ausfiihrlich und weiterfiihrend: unten, Kap. 5.6 sowie 5.8.

Vgl. dazu grundlegend etwa: Weidmann (2013, Dominanz); Jens Weidmann war von 2011 bis 2021 Prasident der Deutschen Bundesbank. Ausfiihr-
lich dazu auch: Bertelsmann Stiftung (2022, Dominanz).

Vgl. dazu ausfuhrlich: Bertelsmann Stiftung (2022, Dominanz); sowie: Dalio (2025, Broke); Rogoff (2025, Dollar).

Vgl. dazu explizit: Thoma (2026, US-Finanzhimmel), der in den USA ebenfalls eine ,,gefdhrliche Riickkoppelungsschleife” befiirchtet (zwischen
Dollar, Zinsen und einseitigen Marktpositionierungen). Zu den nichtlinearen Eigenschaften komplexer Systeme vgl. etwa: Arthur (2015, Complexi-
ty); sowie vertiefend: Sornette (2004, Crash). Ausfiihrliche Darstellungen dazu finden sich (im Kontext des Klimawandels) auch unter: Rapp (2025,
Tipping).

Vgl. dazu explizit: Thoma (2026, US-Finanzhimmel).

Dittli (2026, Beben), (Hervorhebungen durch Verfasser); analog auch: Thoma (2026, US-Finanzhimmel).

Vgl. dazu stellvertretend insbesondere: Reinhart/Rogoff (2011, Different). Grundlegend dazu auch: Dalio (2025, Broke).

Vgl. zu dieser Art negativer Systemdynamik die eindrucksvollen Darstellungen bei: Dalio (2025, Broke).

Vgl. dazu grundlegend etwa: Schiirmann (2026, US-Staatsschulden); erganzend auch: Handelsblatt (2026, Schuldenspirale) sowie: Handelsblatt
(2026, Zinsanhebungs-Verfechter).

Vgl. dazu ausfuhrlich: Rogoff (2026, Panik); analog auch: Zulauf (2026, Geldillusion); sowie die Ausfiihrungen in der nachfolgenden Textbox.
Vgl. dazu: Handelsblatt (2026, Hochststand); Manager Magazin (2026, 25-Jahres-Hoch).

Vgl. dazu etwa: CNBC (2026, Buyback); Handelsblatt (2026, Anleiheriickkdufe); NZZ (2026, Schuldenlast).

Vgl. dazu etwa: Roach (2026, Markets).

Vgl. in diesem Sinne insbesondere: Rogoff (2026, Panik); analog auch: O’Neill (2026, Trembling).

Dittli (2026, Beben), (Hervorhebungen durch Verfasser); analog auch: Handelsblatt (2026, Finanzminister).
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Zulauf (2026, Geldillusion).

CFR (2026, Buyback); analog auch: O’Neill (2026, Trembling).
Handelsblatt (2026, Finanzministerium).

Dittli (2026, Beben).

Dittli (2026, Beben), (Hervorhebungen durch Verfasser).

Rogoff (2026, Panik), (Hervorhebungen durch Verfasser); dort auch explizit: ,,/m Grunde verspricht Bessent, langfristige Schuldtitel vom Markt zu
nehmen und durch kurzfristige zu ersetzen — dhnlich wie es die Federal Reserve tut, wenn sie eine quantitative Lockerung betreibt.”

Roach (2026, Markets). Analog auch: Handelsblatt (2026, Kampf).
Vgl. dazu ausfuihrlich: Rogoff (2025, Dollar).

Vgl. dazu ausfuhrlich: Rapp (2021, Supercycle), S. 9; analog auch: Rapp (2023, US-Dollar), S. 3; weiterfiihrend auch: Chandler (2026, Dollar-Domi-
nanz). Das ,,Schliefsen des Goldfensters” bezeichnet das Ende der vorherigen Umtauschpflicht von US-Dollar in Gold.

Rogoff (2025, Dollar).

Aufgrund der umfangreichen Abhandlung bei Rogoff (2025, Dollar) kann an dieser Stelle auf eine tiefere Darstellung verzichtet werden.
Vgl. dazu insbesondere: Rapp/Topalova (2018, USA); Rapp (2021, Supercycle); Rapp (2023, US-Dollar).

Tagesschau (2024, BRICS-Staaten).

Dieser Punkt bezieht sich auf die zahlreichen Attacken der neuen US-Regierung gegen andere Lander, unter anderem auch mit Sanktionen im
Finanzbereich; vgl. dazu ausfihrlich: unten, Kap. 5.3.

Handelsblatt (2023, Dollar-Abhangigkeit). Vgl. dazu ausfihrlich und mit vielen weiteren Nachweisen auch: Rapp (2023, US-Dollar).
Vgl. dazu etwa: CER (2025, Dollar-Schwéche); SRF (2025, Dollar); sowie aktuell: Handelsblatt (2026, Dollar-Verfall).

Vgl. dazu etwa: Hubbard (2026, Policy): ,,US President Donald Trump’s administration believes that the dollar’s reserve-currency status has tilted
the global playing field against America and undermined the country’s competitiveness.” Vgl. dazu ausfuhrlich: unten, Kap. 4.2 sowie 5.7.

Vgl. dazu grundsatzlich: SRF (2025, Dollar); WiWo (2026, Dollar-Abwertung). Vgl. weiterfiihrend auch: unten, Kap. 4.2 sowie 5.7. Zum Plaza Accord
vgl. ausfuhrlich: Wirtschaftslexikon24 (2026, Plaza-Abkommen).

Vgl. dazu ausfuhrlich und weiterfiihrend: unten, Kap. 5.7.

Vgl. dazu etwa: Bloomberg (2018, Weaponized); sowie ausfiihrlich: Knudsen (2020, Weaponisation). Chandler (2026, Dollar-Dominanz) erklart
dazu: ,,Das Office of Foreign Assets Control des US-Finanzministeriums nutzte die dominante Rolle des Dollars regelrecht als politische Waffe, indem
Geldgeber von Terroristen vom SWIFT-System und vom Korrespondenz-Bankwesen abgeschnitten wurden.”

Vgl. dazu explizit: Atlantic Council (2022, Weaponization).

Vgl. dazu ausfiihrlich und mit zahlreichen Nachweisen auch: WEF (2022, Weapon); Rapp (2023, US-Dollar). Chandler (2026, Dollar-Dominanz)
bemerkt dazu: ,Die USA nutzten die Dominanz des Dollars allerdings schon friih, um ihn als Waffe zu instrumentalisieren; zundchst gegen ihren
engsten Verblindeten, GrofSbritannien.”

Knudsen (2020, Weaponisation), S. 2. Ausfiihrlich dazu auch: Chandler (2026, Dollar-Dominanz).
Knudsen (2020, Weaponisation), S. II, (Hervorhebungen durch Verfasser).

Zu den wirksamen Druckmitteln zahlt auch das ,Einfrieren” staatlicher oder privater Vermogenswerte, die im westlichen Finanzsystem gehalten
werden — bevorzugt eingesetzt etwa gegen den Iran oder Russland.

Roubini (2023, Entkopplung).
Vgl. dazu etwa: FAZ (2026, Bitcoin).
Vgl. zu dieser Tendenz bereits ausfihrlich: Rapp (2023, US-Dollar).

Vgl. dazu grundlegend: Doshi (2021, Long Game). Chinas Riickzug aus dem US-Finanzsystem wurde durch die GrofSe Finanzkrise ab 2008 — durch
die strukturelle US-Probleme klar hervortraten — deutlich beeinflusst.

Vgl. dazu ausfuhrlich: Rapp (2023, US-Dollar); grundlegend auch: Rapp (2023, Weltordnung).

Vgl. dazu ausfuihrlich: Rapp (2023, US-Dollar).

Mohamed El-Erian, Kapitalmarktexperte und Wirtschaftsberater, zitiert nach: Handelsblatt (2026, Repression).
Dittli (2026, Beben); analog dazu auch: Zulauf (2026, Geldillusion).

James (2026, Verteidigungslinie); noch deutlicher wird Zulauf (2026, Geldillusion): Demnach hat ,,... Finanzminister Scott Bessent {(...) seinen Alliier-
ten klargemacht, dass sie keine US-Staatsanleihen verkaufen diirfen.”

Chandler (2026, US-Interventionspolitik). Vgl. analog auch: Finanzmarktwelt (2026, Yen-Intervention); Handelsblatt (2026, Yen-Falle).
James (2026, Verteidigungslinie).

Handelsblatt (2026, Yen-Intervention), (Hervorhebungen durch Verfasser).

Manager Magazin (2026, Stiitzung). Vgl. dazu sehr kritisch auch: Chandler (2026, US-Interventionspolitik).

So hat China im Marz 2026, also zur Zeit der US-Angriffe gegen den Iran, offenbar US-Staatsanleihen im Wert von 30—40 Milliarden verkauft — und
so den zeitgleichen Stress im US-Finanzsystem tendenziell verstarkt.

Vgl. dazu grundlegend: Rapp (2023, Weltordnung); sowie: Rapp (2023, US-Dollar).
Der letztgenannte Aspekt bildet die Grundthese der vorliegenden Analyse.

Vgl. dazu ausfuihrlich: nachfolgendes Kapitel 4.4—4.5; gleichzeitig wirken aber auch bereits gegenlaufige Kréfte; vgl. dazu weiterfiihrend: unten, Kap.
5.4-5.7.

Feld (2026, Finanzkrise).

Handelsblatt (2023, Dollar-Abhangigkeit).

Vgl. dazu ausfuhrlich: Rapp (2023, US-Dollar), S. 18-21; tiberblickartig auch: Miinchner Merkur (2023, BRICS-Weltwahrung).
Zu den dafir relevanten Griinden vgl. ausfiihrlich: Rapp (2023, US-Dollar).

Sonja Marten, Devisenexpertin, zitiert nach: Handelsblatt (2023, Dollar-Abhangigkeit).
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Vgl. dazu: MacroMicro (2026, De-Dollarization). Je nach ausgewahlter ZielgroRe — etwa bei allen weltweiten Zahlungsstromen — liegt der US-Dol-
lar-Anteil allerdings bei lediglich 40-50 %; vgl. dazu: Federal Reserve (2025, Dollar).

Vgl. zu diesem Hintergrund ausfuihrlich: Rapp (2023, US-Dollar).

Damit spielen mindestens drei der sechs Erkenntnisrdume, die vom FERI Cognitive Finance Institute regelmaRig analysiert werden, hierbei eine
sehr wichtige Rolle.

Vgl. dazu aber insbesondere die ausfihrlichen Analysen im nachfolgenden Kap. 5.
Vgl. dazu bereits ausfiihrlich: Rapp (2023, US-Dollar).

Rapp (2023, US-Dollar), S. 6.

Vgl. dazu: Federal Reserve (2025, Dollar).

Vgl. dazu die entsprechende Analyse unter: Rapp (2023, US-Dollar).

Vgl. dazu einfiihrend bereits: oben, Kap. 4.4 und 4.5.

Vgl. dazu — sowie zu den Daten in Abb. 14 — ausfiihrlich: Frech (2026, Dollar).

Zu den letztgenannten Themenfeldern hat das FERI Cognitive Finance Institute bereits friihzeitig detaillierte Analysen erstellt; vgl. dazu grundle-
gend: Blaschke (2021, Tokenisierung); Blaschke (2024, Takeoff); Blaschke (2026, Stablecoins). Vgl. zu den méglichen Implikationen auch ausfihrlich:
unten, Kap. 5.5.

Vgl. zu diesen Aspekten insbesondere: Blaschke (2021, Tokenisierung); Blaschke (2024, Takeoff); Blaschke (2026, Stablecoins).
Vgl. zu allen hier genannten Punkten die ausfiihrlichen Analysen in nachfolgenden (oder vorangegangenen) Kapiteln.

Der letztgenannte Punkt ist direkt verknuipft mit der Neubesetzung des Fed-Vorsitzes durch den der Trump-Regierung nahestehenden Kevin Warsh;
vgl. dazu: Handelsblatt (2026, Agenda): ,,Der neue Fed-Chef treibt seine radikale Agenda voran®. Vgl. dazu ausfiihrlich auch: unten, Kap. 5.8.

Vgl. dazu die ausfiihrliche Darstellung unter: Rapp (2025, Big Picture).
Vgl. dazu — unter dem Stichwort ,,Powerplay in den USA“ — die ausfihrliche Diskussion unter: Rapp (2025, Big Picture).

So die grundsatzlichen Vorwiirfe von Donald Trump; vgl. dazu etwa: FR (2025, ,Unfair”); Tagesschau (2025, Aussagen); Tagesschau (2026, Zoll-
krieg).

Vgl. dazu etwa: CNN (2025, Liberation); sowie ausfiihrlich auch: Tagesschau (2025, Dollar); Kolev-Schaefer et al. (2025, Liberation). Bekanntlich kam
es dabei sogar zur Verhdngung von Z6llen gegen unbewohnte Inseln oder Lander ohne erkennbaren AuRenhandel mit den USA; vgl. dazu etwa:
ZDF heute (2025, Inseln).

Vgl. dazu stellvertretend: DW (2026, Trump-Zolle); FAZ (2026, Supreme Court); ZDF heute (2026, Niederlage). Zum Problem der Riickabwicklung
vgl. tiberblickartig: Finanz und Wirtschaft (2026, Zollriickzahlungswelle); Tagesschau (2026, Riickzahlung).

Vgl. explizit etwa: Kolev-Schaefer et al. (2025, Liberation): , Trumps Liberation Day: ein Epochenbruch”. Diese schockartige Erfahrung hat an den
Kapitalmarkten akute Risikoszenarien gegentiiber der US-Politik ausgeldst und das Reaktionsmuster eines ,,Debasement Trade” massiv verstarkt;
vgl. dazu bereits: oben, Kap. 5.1 sowie dort insbesondere Abb. 15.

Vgl. dazu: Yale University (2025, Tariffs).
Vgl. dazu: Yale University (2026, Tariffs).

Hierfir gibt es inzwischen eine Vielzahl 6ffentlich bekannter Beispiele; vgl. etwa: Spiegel (2026, Frankreich): , Trump droht Frankreich mit Zéllen
von 200 Prozent auf Champagner und Wein.”

Vgl. dazu tiberblickartig: Tagesschau (2025, Bolsonaro).
bpb (2025, Willkirherrschaft).
Krueger (2026, Gangsterlogik), (Hervorhebungen durch Verfasser).

Dazu existiert jedoch bereits eine Vielzahl einschlagiger Abhandlungen und Analysen, die enormen Schaden auch fiir die USA selbst ermitteln (,,Ei-
gentor”); vgl. dazu stellvertretend: Kiel Institut (2026, Eigentor); sowie Uberblickartig: Kolev-Schaefer (2025, Liberation); ZDF heute (2026, Zélle).

Krueger (2026, Gangsterlogik), (Hervorhebungen durch Verfasser).
Vgl. dazu bereits ausfiihrlich: oben, Kap. 5.1 sowie 5.3.

Plakatives Beispiel einer solchen ,Digitalen Ausléschung“ ist der Fall des franzosischen Richters Nicolas Guillou, der von der Trump-Regierung mas-
siv sanktioniert wurde; vgl. dazu tberblickartig: Der Standard (2025, Ausléschung).

Knudsen (2020, Weaponisation), S. 1.

Handelsblatt (2023, Leitwdhrung), (Hervorhebung durch Verfasser).

Vgl. dazu bereits ausfihrlich: Roubini (2023, Entkopplung); Rapp (2023, US-Dollar).

Vgl. dazu bereits ausfiihrlich: Rapp (2023, US-Dollar).

Vgl. dazu ausfiihrlich etwa: Roubini (2023, Entkopplung); Stelter (2023, Dollar); grundlegend dazu auch: Rapp (2023, US-Dollar).
Vgl. dazu bereits ausfihrlich: oben, Kap. 2.1 sowie 3.

Dieser Wert basiert auf Marktdaten von Anfang September 2026.

Riemann (2025, Rekordvolumen).

Jan Hatzius, Chefékonom von Goldman Sachs, zitiert nach: NZZ (2026, Preisspitzen), (Hervorhebungen durch Verfasser).
Vgl. dazu tiberblickartig: Tagesschau (2026, Riickzahlung).

Vgl. dazu tiberblickartig: Spiegel (2026, Irankrieg).

Vgl. dazu bereits ausfihrlich: oben, Kap. 4.4-4.5 sowie 5.3.

Vgl. dazu bereits ausfiihrlich: oben, Kap. 4.4.

Diese Fragen werden im Anschluss weiter analysiert, vgl. dazu: unten, Kap. 5.4-5.6.

Vgl. dazu weiterfiihrend unter dem Stichwort ,Mar-a-Lago-Accord”: unten, Kap. 5.7.

Vgl. dazu etwa: Graham (2025, Masterplan), S. 124; analog auch: Finanz und Wirtschaft (2025, Bankenvorschriften).

Finanz und Wirtschaft (2025, Bankenvorschriften), unter Bezugnahme auf Ausfiihrungen von Scott Bessent.
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Das Dollar-Dilemma: Schuldenfalle, Finanzrepression und digitales Geld — Powerplay um die Zukunft des US-Finanzsystems

Vgl. dazu ausfuihrlich etwa: Politico (2026, Reset).

Vgl. dazu ausfuhrlich: Graham (2025, Masterplan); sowie: Project 2025 (2023, Leadership). Dieser Zusammenhang wird jedoch dadurch bestatigt,
dass der neue Chef der US-Fed, Kevin Warsh, direkt nach Amtsantritt einen Mitverfasser der Project 2025-Denkschrift als Berater zur Fed geholt
hat; vgl. dazu: Handelsblatt (2026, ,Projekt 2025“).

Graham (2025, Masterplan), S. 124.

Kenneth Rogoff, Finanzexperte und Harvard-Okonom, zitiert nach: Handelsblatt (2026, Bankenkrise), (Hervorhebungen durch Verfasser).
Vgl. dazu sehr ausfihrlich bereits: Dalio (2025, Broke); sowie: Ray Dalio, in: FondsProfessionell (2025, US-Schuldenlawine).

Vgl. zu diesen Zusammenhangen ausfihrlich bereits: oben, Kap. 4.4-4.5.

Vgl. dazu etwa: ntv (2026, Reformen); sowie weiterfiihrend: unten, Kap. 5.8.

Indem etwa staatliche Schuldtitel als ,,besonders sicher” eingestuft werden, kénnen entsprechende Kapitalanforderungen drastisch abgesenkt
und entsprechend groRere Bestdnde gehalten werden.

Diesem Ziel dienen die vertiefenden Analysen in den nachfolgenden Kapiteln. Vgl. dazu aber Gberblickartig bereits die weitsichtige Analyse von:
Dittli (2026, Beben).

Vgl. dazu grundlegend die ausfuihrliche Studie des FERI Cognitive Finance Institute zum Thema ,,Blockchain und Tokenisierung“ unter: Blaschke
(2021, Tokenisierung).

Vgl. dazu grundlegend die ausfiihrliche Studie des FERI Cognitive Finance Institute zum Thema ,,Blockchain und Tokenisierung“ unter: Blaschke
(2021, Tokenisierung); sowie weiterfiihrend: Blaschke (2026, Stablecoins). Vgl. dazu auch folgende Einschatzung des Internationalen Wéhrungs-
fonds, unter: IMF (2022, Decentralized): ,,...DeFi has the potential to improve financial intermediation by enhancing efficiency and stability.”

Blaschke/Rapp (2026, Stablecoins), Vorwort.

Blaschke (2026, Stablecoins), S. 3.

Michael Theurer, Mitglied des Vorstands der Deutschen Bundesbank, 2026; zitiert nach: Deutsche Bundesbank (2026, Stablecoins).
Blaschke (2026, Stablecoins), S. 3, (Hervorhebungen durch Verfasser).

Vgl. zu diesem Kontext bereits ausfiihrlich die entsprechende Analyse des FERI Cognitive Finance Institute zum Thema ,Digitale Machtkonzentration®,
unter: Bahlmann (2025, Machtkonzentration).

Vgl. dazu: Blaschke (2026, Stablecoins), S. 3: ,,Rund 97 % aller Stablecoins sind in US-Dollar denominiert.”

Vgl. dazu: Blaschke (2026, Stablecoins); sowie detailliert: Rhein-Wied-News (2026, Zahlungsmittel): , Lateinamerika, der Nahe Osten und Afrika
verzeichnen gemessen am Bruttoinlandsprodukt die héchste Stablecoin-Aktivitdt weltweit.”

Vgl. dazu: Blaschke (2026, Stablecoins), S. 45.

Darauf deuten nicht nur die massiven Interessen der Trump-Administration sowie der Trump-Familie im gesamten Krypto-Sektor, sondern auch
hochrangige Gesprache zwischen Tether und US-Prasident Trump; vgl. dazu etwa: Manager Magazin (2025, Kryptohype); Manager Magazin (2025,
Schattenmacht).

Vgl. dazu bereits: oben, Kap. 4.

Handelsblatt (2026, Finanzmacht), (Hervorhebungen durch Verfasser); vgl. dazu weiterfiihrend auch die nachfolgenden Ausfiihrungen.
Atlantic Council (2025, Race), (Hervorhebungen durch Verfasser).

Vgl. dazu ausfuhrlich bereits: oben, Kap. 4.4-4.5.

Vgl. dazu: Hontschel (2026, Trend): ,,Stablecoin-Emittenten zéhlen inzwischen zu den bedeutenden Kdufern kurzlaufender US-Staatsanleihen.”
WiWo (2025, Dollar-Recycling).

Vgl. dazu bereits: oben, Kap. 4.4 sowie dort insbesondere Abb. 10.

Stelter (2026, Dollar-Angriff), (Hervorhebungen durch Verfasser).

Vgl. dazu etwa: Schiirmann (2026, US-Staatsschulden), S. 3; sowie detailliert: SIFMA (2026, Treasury).

Vgl. dazu detailliert: SIFMA (2026, Treasury).

Vgl. dazu Uberblickartig: New York Fed (2026, Buybacks); detailliert auch: Riemann (2025, Rekordvolumen).

Handelsblatt (2026, Schuldenspirale), unter Berufung auf entsprechende Berechnungen der Ratingagentur Scope.

Gemal Berechnungen der Ratingagentur Scope, vgl. dazu: Handelsblatt (2026, Schuldenspirale). Einige Lander haben sogar Staatsanleihen mit
100-jdhriger Laufzeit ausgegeben; vgl. dazu etwa: Focus (2019, Schuldentrick).

Handelsblatt (2026, Schuldenspirale); Angaben gemal Berechnungen der Ratingagentur Scope.

Eiko Sievert, Analyst bei der Ratingagentur Scope, zitiert nach: Handelsblatt (2026, Schuldenspirale). Mit Blick auf erh6hte Inflationsrisiken in den
USA (auch als Folge des planlosen Iran-Krieges) ist ein solches Szenario fiir 2026 zunehmend plausibel; vgl. dazu etwa: EuroNews (2026, Inflation).

Riemann (2025, Rekordvolumen), (Hervorhebungen durch Verfasser).

Riemann (2025, Rekordvolumen), (Hervorhebungen durch Verfasser); der dazu weiter erklart: , Ein solches Verhalten — Riickkdufe staatlicher Schul-
den zur Marktstabilisierung — bewegt sich juristisch und 6konomisch an der Grenze zur illegalen Marktbeeinflussung”.

Dittli (2026, Beben), (Hervorhebungen durch Verfasser).

Lachman (2026, Denial); analog auch: Pistor (2026, Denial).

Vgl. dazu etwa: Riemann (2025, Rekordvolumen); Handelsblatt (2026, Schuldenspirale) — jeweils mit einer Vielzahl weiterfiihrender Informationen.
Vgl. dazu auch ergdnzend: unten, nachfolgendes Kap. 5.6.

Vgl. zu diesen strukturellen Verwerfungen und den relevanten Griinden bereits ausfiihrlich: oben, Kap. 4.

Dittli (2026, Beben), (Hervorhebungen durch Verfasser).

Schirmann (2026, US-Staatsschulden).

In diesem Sinne explizit auch: Dalio (2025, Broke); sowie Ray Dalio, zitiert nach: Phemex (2025, Stablecoins). Zum Konzept einer ,, Token Economy*
vgl. ausfihrlich: Blaschke (2021, Tokenisierung); Blaschke (2024, Takeoff).

Hontschel (2026, Trend). Analog auch: Rapp (2026, Stablecoins).
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Vgl. zu dieser Vorgehensweise ausfiihrlich insbesondere: Rapp (2024, Trump); Rapp (2024, Freiheit).

Vgl. zu diesem Hintergrund explizit zwei grundlegende Analysen des FERI Cognitive Finance Institute, unter: Blaschke (2021, Tokenisierung);
Blaschke (2024, Takeoff).

Handelsblatt (2026, US-Bérsenaufsicht).
Handelsblatt (2026, US-Borsenaufsicht).
BTC-Echo (2026, Trump-Regierung).

Der ebenfalls geplante CLARITY Act, als wegweisendes Krypto-Marktstrukturgesetz, wurde vor einer entscheidenden Senatsabstimmung vorerst
zurlickgewiesen; vgl. dazu: Be(in) Crypto (2026, Clarity).

Vgl. dazu ausfihrlich: Rapp (2025, Big Picture), S. 18-19 sowie 30; sowie: Rapp (2026, Stablecoins).

Vgl. dazu ausfuhrlich: Rapp (2025, Big Picture), S. 30.

Vgl. dazu die umfassende Ausarbeitung des FERI Cognitive Finance Institute ,,Big Picture: 2025, unter: Rapp (2025, Big Picture).
Vgl. dazu bereits: oben, Kap. 5.2.

Rapp (2026, US-Wirtschaft).

Vgl. dazu ausfiihrlich: unten, Kap. 5.7.

Vgl. dazu tiberblickartig etwa: Spiegel (2025, FED-Gouverneurin); Tagesschau (2025, Attacken); Handelsblatt (2026, Entlassung); Tagesschau (2026,
Angriff).

Vgl. dazu tiberblickartig: Capital (2026, Horrorvorstellung); Tagesschau (2026, Angriff).

Manager Magazin (2026, Wieder).

Tagesschau (2026, Angriff), (Hervorhebungen durch Verfasser). Vgl. dazu auch bereits: oben, Kap. 4.2.
Hubbard (2026, Policy), (Hervorhebungen durch Verfasser).

Handelsblatt (2026, Schuldenspirale).

Handelsblatt (2026, Dollar-Wette), (Hervorhebungen durch Verfasser).

Genau diesem Ziel dient die vorliegende Analyse. Zu den schon heute erkennbaren Gesamtwirkungen und gegenlaufigen Effekten vgl. weiterfiih-
rend: unten, Kap. 6.

Vgl. dazu ausfuhrlich bereits: oben, Kap. 5.2-5.3.

Vgl. zu diesem wiederkehrenden Leitmotiv der Trump-Regierung, das bereits Anfang 2025 auf dem Weltwirtschaftsforum in Davos offensiv vorge-
tragen wurde, Uberblickartig etwa: FR (2025, ,,Unfair®).

Vgl. dazu ausfuihrlich und mit weiteren Nachweisen bereits: oben, Kap. 4.2 sowie 5.2.
Vgl. dazu sehr ausfihrlich: Graham (2025, Masterplan); sowie die Originaltexte zum Project 2025 unter: Project 2025 (2023, Leadership).
Vgl. dazu explizit: Miran (2024, Restructuring).

Vgl. dazu explizit: Miran (2024, Restructuring); sowie Uberblickartig etwa: Das Investment (2025, Mar-a-Lago-Accords); Pioneer (2025, Mar-a-Lago-
Accord).

Vgl. dazu ausfuhrlich: Miran (2024, Restructuring).

Tagesschau (2025, Dollar).

Vgl. Rapp (2025, Disruptor); sowie ausfiihrlich: Miran (2024, Restructuring).

Markus Brunnermeier, Finanzexperte und Okonom, Princeton University; zitiert nach: Handelsblatt (2026, Notenbank).
CFR (2026, Effects).

Vgl. dazu etwa: Finanzmarktwelt (2026, Yen-Intervention); Tagesschau (2026, Yen); zu den moglichen Hintergriinden ausfiihrlich bereits: oben, Kap.
4.4 (Textbox).

Vgl. dazu bereits: oben, Kap. 4.1; sowie grundlegend: Rapp (2021, Supercycle).
Vgl. dazu unter dem Stichwort , Liquidisierung” bereits: oben, Kap. 5.5.

Vgl. dazu Gberblickartig: Handelsblatt (2026, Dollar-Wette); Handelsblatt (2026, Notenbanker); sowie ausfiihrlich und weiterfiihrend: unten, Kap.
5.8.

Markus Brunnermeier, Finanzexperte und Okonom, Princeton University; zitiert nach: Handelsblatt (2026, Notenbank).

Zu diesem Themenkomplex hat das FERI Cognitive Finance Institute bereits friihzeitig Stellung bezogen; explizit auf dem Institutional Money
Kongress 2025 in Frankfurt in einem Vortrag zum Thema: ,,USA als ultimativer Disruptor: Wie Donald Trump und Elon Musk die globalen Spielregeln
radikal verdindern.”; vgl: Rapp (2025, Disruptor). Vgl. dazu tiberblickartig auch: WiWo (2025, Dollar-Waffe).

Vgl. dazu bereits zwei ausfiihrliche Analysen des FERI Cognitive Finance Institute unter: Rapp (2024, Trump); Rapp (2024, Freiheit).
Vgl. dazu etwa: Graham (2025, Masterplan).
Vgl. in diesem Sinne etwa auch: WiWo (2025, Dollar-Waffe); Focus (2025, Dollar-Imperium); Tagesschau (2025, Dollar).

Der Begriff , Liberation” wurde dabei keinesfalls zuféllig gewdhlt, sondern rekurriert klar auf das Ziel einer ,,Befreiung der USA von der Last einer
globalen Leitwdhrung”. Vgl. dazu bereits ausfiihrlich: oben, Kap. 4.2 sowie 5.1-5.2.

Vgl. ausfihrlich: CFR (2026, Effects); vgl. dazu mit zahlreichen Vorwarnungen auch bereits: Rapp (2025, Big Picture).
WiWo (2025, Dollar-Waffe).

Vgl. dazu ausfuhrlich etwa: ntv (2026, Finanzimperialismus).

ntv (2026, Finanzimperialismus); vgl. zum weiteren Hintergrund: Project 2025 (2023, Leadership).

Independent Economics, unabhangiges britisches Research- und Beratungshaus, zitiert nach: ntv (2026, Finanzimperialismus), (Hervorhebungen
durch Verfasser).

Vgl. dazu bereits ausfiihrlich: oben, Kap. 5.4 sowie 5.7.

Vgl. dazu bereits ausfiihrlich: oben, Kap. 5.6; sowie ergdanzend: Manager Magazin (2024, Mitsprachrecht); WiWo (2024, Kontrolle). Friihzeitig und
explizit dazu auch: Rapp (2024, Trump).
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Handelsblatt (2026, Dollar-Wette)

In reduzierter Darstellung fasst Dittli (2026, Verdanderungen) die wichtigsten Fragen zur Neuausrichtung der US-Fed so zusammen: , Konkret geht es
dabei um: die Kommunikation mit der Offentlichkeit und den Finanzmdrkten, die Verwendung der Fed-Bilanz als Politikinstrument, die Priifung und
Modernisierung der verwendeten Datenquellen, die Frage, wie Produktivitdtswachstum und die Daten vom Arbeitsmarkt interpretiert werden, die
Frage, wie die Inflation gemessen wird.”

Vgl. dazu grundlegend bereits: oben, Kap. 5.7; explizit dazu auch: Graham (2025, Masterplan).
Graham (2025, Masterplan), S. 125.

Paul Winfree, Mitautor der Project 2025-Blaupause; zitiert nach: Graham (2025, Masterplan), S. 126.
Vgl. dazu: Handelsblatt (2026, ,,Projekt 2025“); analog auch: Manager Magazin (2026, Reformideen).

Christian Habeck, Finanzjournalist, zitiert nach: ntv (2026, Realitat). Vgl. analog: Manager Magazin (2026, Reformideen): ,Winfree verfasste das
Kapitel iiber den Umbau der Notenbank fiir das umstrittene ,Project 20257 eine Vorlage fiir einen konservativen Politikwechsel.

Markus Brunnermeier, Princeton-Okonom, zitiert nach: Handelsblatt (2026, Notenbank).

Kevin Warsh, seit Mai 2026 neuer Prasident der US-Notenbank; zitiert nach: Manager Magazin (2026, Reformideen); dort auch weiter: ,,Warsh hat-
te den geldpolitischen Kurs unter Powell in der Vergangenheit scharf kritisiert und der Fed vorgeworfen, sich zu weit von ihrem eigentlichen Auftrag
entfernt zu haben.”

Finews (2026, Warsh-Wende).

Die Bilanz der US-Notenbank wurde in den letzten beiden Jahrzehnten durch massive monetére Expansion, speziell im Zuge der ,GrofSen Finanzkri-
se“ sowie der ,,Corona-Pandemie”, massiv ausgeweitet; vgl. dazu grundlegend und ausfiihrlich etwa: Rapp (2021, Supercycle).

Die US-Fed hat traditionell ein , doppeltes Mandat”, das die beiden Ziele ,Preisstabilitdt” und ,Vollbeschdftigung” parallel verfolgen soll; hinzu
kommt als indirektes drittes Ziel: ,,moderate langfristige Zinsen”; vgl. dazu ausfuhrlich: Finanzmarktwelt (2025, Fed-Mandat); Manager Magazin
(2026, Reformideen).

Diese Rolle wurde speziell von den ehemaligen Fed-Chefs Alan Greenspan und Ben Bernanke etabliert und massiv ausgedehnt; vgl. dazu ausfiihr-
lich: Rapp (2021, Supercycle); Manager Magazin (2026, Reformideen).

Vgl. dazu ausfuihrlich: Finanzmarktwelt (2025, Fed-Mandat); Tagesschau (2026, Fed-Chef).

Vgl. dazu: Manager Magazin (2026, Reformideen), (dort auch das Zitat); vgl. dazu ausfiihrlich auch: Graham (2025, Masterplan).
Vgl. dazu etwa: Bloomberg (2026, Reshape).

Vgl. dazu etwa: Dittli (2026, Veranderungen); Manager Magazin (2026, Reformideen).

Dittli (2026, Veranderungen).

Diese Einschatzung ist keinesfalls spekulativ: Die Gberraschende ,SchliefSung des Goldfensters” durch die USA im Jahr 1971 bietet hierzu eine wich-
tige historische Vorlage; vgl. dazu bereits: oben, Kap. 4.1.

Vgl. dazu Gberblickartig etwa: Weidensteiner/Balz (2026, Fed).

Vgl. dazu etwa: Finews (2026, Warsh-Wende); Tagesschau (2026, Fed-Chef).

Vgl. dazu: Finews (2026, Warsh-Wende); Spiegel (2026, 6,7-Billionen-Dollar-Frage).
Vgl. dazu: Finews (2026, Warsh-Wende); Spiegel (2026, 6,7-Billionen-Dollar-Frage).

Vgl. dazu etwa Weidensteiner/Balz (2026, Fed): ,,Was den Ausblick fiir die Inflation anbetrifft, scheint er aber optimistischer als viele der aktuellen
Fed-Mitglieder. Und dies sei nicht zuletzt auf die seiner Ansicht nach produktivitdtssteigernden Folgen der Einfiihrung von Kiinstlicher Intelligenz (KI)
zurtickzufiihren.

Finews (2026, Warsh-Wende), (Hervorhebung durch Verfasser).
Finews (2026, Warsh-Wende).

Vgl. dazu ausfihrlich: Finews (2026, Warsh-Wende), Weidensteiner/Balz (2026, Fed). Zu den typischen Fehlanreizen bisheriger geldpolitischer
Regimes vgl. ausfihrlich: Rapp (2019, ,,0MF*“); Rapp (2021, Supercycle).

Vgl. in diesem Sinne etwa auch: Focus (2026, Schicksal); Handelsblatt (2026, Dollar-Wette); Manager Magazin (2026, Reformideen).
Vgl. zu diesen Analogien ausfiihrlich etwa: Rapp (2024, Trump) sowie Rapp (2024, Freiheit).

Focus (2026, Schicksal).

Vgl. dazu etwa: Finanz und Wirtschaft (2025, Rettungsleine).

Vgl. dazu etwa: ODI (2026, Safety).

Vgl. dazu etwa: ODI (2026, Safety).

Finanz und Wirtschaft (2025, Rettungsleine).

Vgl. dazu tiberblickartig etwa: Graham (2025, Masterplan); zum Vorwurf des Trittbrettfahrens vgl.: Tagesschau (2026, Hegseth); Upday News (2026,
Trittbrettfahrer).

Finanz und Wirtschaft (2025, Rettungsleine), (Hervorhebungen durch Verfasser).

Finanz und Wirtschaft (2025, Rettungsleine), (Hervorhebungen durch Verfasser). Analog auch: Capital (2026, Horrorvorstellung): ,Das ,Albtraums-
zenario’ (...) ist fiir die EZB, dass die Fed die Dollar-Swap-Linien fiir Europa kappen kénnten.”

Vgl. in diesem Sinne auch: Hubbard (2026, Policy).

Economist (2026, Wrecking-ball); Handelsblatt (2026, Angriff), (Hervorhebungen durch Verfasser).
Vgl. dazu ausfihrlich bereits: oben, Kap. 4-5.

Vgl. dazu bereits ausfiihrlich: oben, Kap. 5.5-5.8.

Vgl. dazu bereits ausfihrlich: oben, Kap. 5.4-5.6.

Vgl. dazu ausfuihrlich bereits: oben, Kap. 3.6.

Als ,finanzielle Repression” gelten repressive Markteingriffe des Staats, oft mit dem Ziel, die Hohe der Marktzinsen gezielt zu manipulieren oder zu
limitieren; vgl. in diesem Sinne etwa auch: El-Erian, zitiert nach: Handelsblatt (2026, Repression); sowie unten, Kap. 6 (Textbox).

Vgl. zu diesen Aspekten — auch unter dem Stichwort ,,Fiskalische Dominanz“ — ausfihrlich bereits: oben, Kap. 3.5 und 3.6 sowie grundsatzlich: Kap. 4-5.

81



FERI Cognitive Finance Institute

82

322
323

324
325
326
327
328
329
330
331
332

333

334

Vgl. dazu bereits ausfiihrlich: oben, Kap. 5.1.

Vgl. dazu tiberblickartig etwa: Chandler (2026, US-Interventionspolitik); sowie explizit: Dittli (2026, Beben); James (2026, Verteidigungslinie). Auch
der Finanzexperte Robin Brooks sieht ein ,Wiederaufflammen des Debasement-Trade"; zitiert nach: Handelsblatt (2026, Finanzministerium). Vgl.
dazu explizit auch: oben, Kap. 5.1, dort insbesondere Abb. 15.

Feld (2026, Finanzkrise).

Vgl. zu diesen Zusammenhangen ausfihrlich bereits: oben, Kap. 3—4.
Pistor (2026, Denial).

James (2026, Verteidigungslinie), (Hervorhebungen durch Verfasser).
Thoma (2026, US-Finanzhimmel).

Vgl. dazu ausfuhrlich bereits: oben, Kap. 3.6.

Vgl. dazu bereits ausfiihrlich: oben, Kap. 2-3.

Vgl. dazu bereits ausfihrlich: oben, Kap. 5.7.

Vgl. in diesem Sinne etwa: WiWo (2026, Imperium), wo die USA und deren bisheriges Biindnissystem als , hohles Imperium* bezeichnet wird, das
vor dem Abstieg steht.

Feld (2026, Finanzkrise), (Hervorhebungen durch Verfasser); vgl. auch das ausfiihrliche Zitat: ,Die Anzeichen mehren sich, dass die derzeit in der
Welt bestehenden wirtschaftlichen Ungleichgewichte zu einer Finanzkrise fiihren kénnten. Jedenfalls zeigt sich eine zunehmende Nervositdt an den
Midrkten. (...) Es ist vornehmlich der Markt fiir Staatsanleihen, der durch diese Nervositdit gekennzeichnet ist.”

Ein erheblicher Teil dieser Punkte ist bereits in Umsetzung oder zumindest konzeptionell hinterlegt; vgl. dazu die entsprechenden Ausfiihrungen:
oben, speziell Kap. 3, 4 und 5 (Stichworte: Zélle, US-Sanktionen, Yen-Intervention, Twisten & Tricksen, Buybacks, Dollar-Swaps, Miran-Memoran-
dum, Mar-a-Lago-Accord).
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