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Aufmacher
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wackelt

US-Staatsanleihen i

Ausverkauf, der Dollar
bewusst geschwacht, Anleger
im Goldrausch: Trump spielt
mit dem Weltfinanzsystem.

Von Harald Freiberger,

Alexander Hageliiken
und Markus Zydra

ach dem Zweiten Weltkrieg ent-
wickelte sich der US-Dollar zur
globalen Leitwahrung. Welt-
weit halten die Lénder den
Grofteil ihrer Wahrungsreser-
ven in Dollar. Amerikanische Staatsanlei-
hen galten bisher als absolut sichere Anla-
ge.DenUSAbrachte das unter anderem den
Vorteil, sich trotz hoher

ng

m

Kredite fiir Immobilien und Konsum. Das
driickt auf die durch Trumps Zollkapriolen
ohnehin belastete Konjunktur im Land -
und vermutlich die Stimmung eines Volkes,
das gewohnt ist, sich viel zu verschulden
und wenig zu sparen.

Was aus dem bisher sicheren Hafen der
US-Anleihen wlrd hiingt stark von Trump
ab. d Anfang April

glinstig finanzieren zu kénnen. Sie mussten
vergleichsweise niedrige Zinsen zahlen, um
Kaufer fiir ihre Anleihen zu finden. An
Selbstbewusstsein mangelte es dabei sel-
ten. ,Der Dollar ist unsere Wihrung, aber
euer Problem®, erklarte 1971 US-Finanzmi-
nister John Connally dem Rest der Welt.

An Selbstbewusstsein mangelt es Do-
nald Trump so gut wie nie. Seit er im Januar
erneut ins Weifle Haus einziehen durfte,
hilter den Rest der Welt mit drastischen Ak-
tionen in Atem. Dabei bringt er auch Pfeiler
der globalen Finanzordnung ins Wanken.
So will Trump den US-Dollar gezielt schwi-
chen, damit mehr amerikanische Produkte
ins Ausland verkauft werden kénnen. Und
alser Anfang April schwindelerregende Z61-
le auf Importe von iiberallher verkiindete,
schickte er nicht nur die Aktienkurse in die
Tiefe, sondern auch die Kurse der US-
Staatsanleihen. Die Verzinsung der zehnjéh-
rigen treasury bonds kletterte binnen Kur-
zem um einen halben Prozentpunkt, der
heftigste Anstieg seit einem Vierteljahrhun-
dert. Pl6tzlich stellen sich viele Fragen, fiir
Amerika selbst wie fiir die weltweite Finanz-
ordnung: Verlieren US-Anleihen ihren Sta-
tus als sicherer Hafen? Was wird aus der
Leitwahrung Dollar? Gewinnt Gold an Be-
deutung?

Hohere Zinsen auf Staatsanleihen
Zinsenkommen in harmlosen P

in die Tiefe gerauscht ‘waren, pausierte er
viele Zdlle. Die Kurse erholten sich. Als er
jetzt Notenbankchef Jerome Powell, den
Wachter der Inflation, attackierte, rausch-
tendie Anleihen wieder ab. Sie erholten sich
erst, als Trump erklérte, er werde Powell
nicht feuern. ,,Die USA und die Welt werden
weiter mit einer historisch hohen Unsicher-
heit leben miissen®, sagt Peter Bofinger.

Schwacher Dollar

Trump méchte den Dollar schwéchen. Das

ist Teil seiner Regierungsagenda, so sollen

die USA mit ihren Produkten international

wettbewerbsfahlger werden. Die jlingsten
dge an den Devi: arkten

sind daher ganz nach Trumps Geschmack

US- Finanzmarkte sind die grofiten und li-
der Welt, die meisten
ken halten einen erhebllchen Anteil 1hrer
Reserven in US-Dollar. Dieser Status als
Leitwahrung gibt den USA Macht, sei es bei
der Durchsetzung von Wirtschaftssanktio-
nen oder als Hebel in politischen Verhand-
lungen. Geféihrdet Trump diesen Nimbus?

»Ein langfristig schwacher Dollar ver-
liert das Vertrauen der Welt. Daher stehen
wir vor einer globalen Umwalzung, deren
Tragweite mit dem Fall der Mauer 1989 ver-
gleichbar ist*, sagt Carsten Brzeski, Chef-
volkswirt der niederlindischen Bank ING.
wJetzt konnten wir Zeuge werden, wie die
US-Wihrung nachhaltig beschadigt wird
und ihre bislang unangefochtene Stellung
teilen muss.

Allerdings ist iiber das Ende des Dollar
als Anker im globalen Finanzsystem in der
Vergangenheit immer wieder geunkt wor-
den. Doch eine Leitwéhrung verschwindet
nicht iiber Nacht. Bevor sie verschwindet,
bengtigt die Welt eine Alternative. Das briti-
sche Pfund war die Leitwahrung in der ers-
tenG isi der Wirt ab

Auch der Euro hat deutlich zugelegt gegen
den US-Dollar. Seit Trump die hohen Zélle
verkiindete, betrégt das Plus rund vier Pro-
zent, fiir einen Euro erhilt man derzeit etwa
1,14 Dollar. Der abrupte Wertverlust der US-
Wa.hrung ist bemerkenswert, aber im hlSLO-
rischenRi ick keine h
nung. Im Jahr 2008, zum Ausbruch der glo-
balen Finanzkrise,bekam man fiir einen Eu-
ro beispielsweise 1,58 Dollar. So schwach ist
er in diesen Tagen noch lange nicht.

Der US-Dollar hatte in der Nachkriegsge-
schichte immer wieder Schwichephasen.

1850. Doch von 1918 an verlor Grof$britanni-
ennachund nach seine Rolle als globaler He-
gemon. Die USA iibernahmen weltpolitisch
die Fithrung, und wirtschaftlich der US-Dol-
lar. ,Die USA sind immer noch ein Hege-
mon, die US-Wihrung kann also internatio-
nale Leitwdhrung bleiben, aber nicht allein.
Gold wird wichtiger, ebenso Bitcoin, auch
der Euro® sagt Brzeski.

»Der Euro kann den Dollar als Leit- und
Reservewahrung derzeit nicht verdrangen*,
sagt der Okonom. Die wirtschaftlichen Aus-
sichten Europas seien nicht gut genug, um
dieUSA Und Europas Finanz-

Die erste begann mit dem uch
des Bretton-Woods-! Systems 1971, als der
US-amerikani ident Richard Ni-

tendaher. Doch schon gering wirkende Ver-
anderungen kénnen eine Volkswirtschaft
ankurbeln - oder abwiirgen. Die USA sind
schon lange an relativ niedrige Zinsen ge-
wohnt. Sie verbilligen den Konsum und kur-
beln die Wirtschaft an. ,Wenn Privatmen-
schen mehr ben, als sie einnel

xondie Goldbindung des Dollars aufkiindig-
te. Spiter, Anfang der 1980er- und 1990er-
Jahre, folgten weitere Es

markt sei bisher zu zersplittert — man wiir-
de Eurobonds benétigen, um US-Staatsan-
leihen abzulosen. Peter Bofinger sieht darin
eine Riesenchance: ,Europa kbnnte Ge-

auflegen, um gemein-

warenimmer andere Ursachen, die den Dol-
lar unter Druck setzten, aber die US-Wih-
rung konnte sichimmer wieder erholen. Ih-
rer Vor das Aufund Ab kei-

schreit der Banker Stopp oder verlangt safti-
ge Zinsen", sagt Peter Bofinger, Okonom an
der Uni Wiirzburg. ,,Die USA geben seit Lan-
gem mehr aus, als sie einnehmen. Der Rest
der Welt hat diese Schulden zu niedrigen
Zinsen finanziert, weil US-Anleihen als si-
cherer Hafen gelten, als sicherste Anlage
iiberhaupt. Das stellt Trump infrage.

Die USA importieren mehr, als sie expor-
tieren. Dieses Leistungsbilanzdefizit seines
Landes akzeptiert Trump nicht als Teil ei-
nes Privilegs, das giinstige Zinsen sichert.
Er hilt es fiir Ausbeutung durch die bose
Restwelt, die amerikanische Exporte behin-
dert — und will es durch exorbitante Zolle
senken. ,Hohe Zélle treiben die Inflation
hoch, genau wie ein schwacher Dollar*, sagt
Rolf Langhammer vom Kieler Institut fiir
Weltwirtschaft. Inflationserwartungen hin-
dern die Notenbank, die Zinsen zu senken.
Zusitzlich schiirt Trumps brachiales Vorge-
hen Zweifel, wie solide die Anleihen des mit
mehr als 120 Prozent der Wirtschafsleis-
tung verschuldeten Landes noch sind.

Sollten die Amerikaner wirklich lingere
Zeit héhere Zinsen erleben als iiblich, wi-
ren die Folgen gravierend. Fiir Firmen wer-
den Investitionen teurer, fiir Privatleute

nen Abbruch. Nochimmer erfolgen rund 80
Prozent aller Devisentransaktionen welt-
weit in US-Dollar. Der ,,Greenback* ist die
Standardwéhrung fiir Rohstoffgeschafte
mit Gold, Rohél und Industriemetallen. Die

Us-Staatsanleihe Gold

same Aufgaben wie Klimaschutz und Vertei-
digung zu finanzieren®, Auch Chinas Wih-
rung sei langst nicht so weit, sagt Brzeski.
Errechnet mit der Entstehung eines ,multi-
polaren Wihrungssystems‘

Gold boomt

Und schliefilich gibt es da noch die weltweit
ilteste Wihrung, mehr als 3000 Jahre alt:

Euro-Dollar-Kurs
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Gold. Je starker der Status von US-Dollar
und Ut alssichere Hafenan-
gekratzt wird, umso mehr streben Investo-
ren zu dem Edelmetall. Die Angriffe
Trumps auf die US-Notenbank Fed liefien
den Kurs fiir eine Feinunze (31,1 Gramm)
Gold am Dienstag bis auf 3500 US-Dollar
hochschiefien. Er war der vorlaufige Hohe-
punkt eines Booms, der seit Jahren anhilt.
2022 war der Kurs noch halb so hoch. Als
Trump gegeniiber Fed-Chef Powell zuriick-
ruderte, fiel der Preis auf 3300 Dollar.

Doch es bleibt wohl erst einmal dabei:
Gold istdie Anlageklasse der Stunde. Ein gu-
tes Zeichen ist das nicht. ,Wenn Gold durch
die Decke geht, ist das ein negatives Szena-
rio. Es zeigt immer, dass etwas ins Rutschen
geraten ist, sagt Tobias Schaffoner, ge-
schftsfiihrender Direktor der Fondsgesell-
schaft Flossbach von Storch. Die Stabilitat
von US-Staatsanleihen sei von enormer Be-
deutung fiir die Finanzmérkte. Es gebe kei-
ne Alternative zum Dollar, ein Abgesang auf
ihn wire zu friih. Doch eine ,,De-Dollarisie-
rung® sei seit Jahren zu beobachten: Natio-
nen und Groflinvestoren verkaufen Dollar-
Anlagen und kaufen viel Gold.

Die Zentralbanken der Welt kauften seit
2022 jedes Jahr mehr als 1000 Tonnen Gold
auf, doppelt so viel wie zuvor. Sie trugen da-
mit wesentlich zum Kursboom bei. Wenn
die Notenbanken ihre eigene Wihrung oder
ihre US-Dollar-Besténde lieber in Gold tau-
schen, sagt das viel aus: Sie wollen ihr eige-
nes Vermogen vor Wertverlust schiitzen. An-
ders gesagt: Sie sind in Sorge, dass der Dol-
lar und andere Wahrungen wegen Inflation
an Wert verlieren konnten. Trump hat diese
Angste mit seinen Zoll-Eskapaden und sei-
nen Angriffen auf Powell geschiirt.

Dabei waren die Angste auch vorher
schon grof genug. ,,Es gibt schon linger ein
Unwohlsein der Investoren {iber die immer
héhere Staatsverschuldung, {iber das Geld-
drucken aus dem Nichts®, sagtAnlageexper-
te Schaffoner. Trump miisse wissen, dass er
mit dem Feuer spiele. ,Es ist ein exorbitan-
tes Privileg, sich im Ausland so glinstig ver-
schulden zu diirfen und gleichzeitig noch ei~
ne so starke Wihrung zu haben Aber auch
Privilegien kénnen zu Ende gehen.

DIZdiﬁltaI Alle Rechte vorbehalten - Siiddeutsche Zeitung GmbH, Miinchen

Jeglic

e Ver6ffentlichung und nicht-private Nutzung exklusiv iiber www.sz-content.de

A127208139
syndication



