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Richard Mills: Schulden & die Ursachen der
nachsten Finanzkrise (Teil 2/2)

13.11.2025

Zuruck auf Null

Der Anstieg der Inflation fallt mit einer globalen Agenda zur geldpolitischen Lockerung zusammen. Ein
Beitrag von The Kobeissi Letter auf X besagt, dass die Zentralbanken in den letzten 24 Monaten 312 Mal die
Zinsen gesenkt haben, was die zweithdchste Gesamtzahl seit mindestens 25 Jahren darstellt. Tats&chlich ist
dies nur eine Zinssenkung weniger als die Reaktion auf die Finanzkrise von 2008! Der Beitrag fahrt fort:

"Im Vergleich dazu gab es vor und wahrend der Pandemie 2020 weltweit 255 Zinssenkungen. Dies ist auch
ein massiver Anstieg gegeniiber den nur 30 Zinssenkungen im Zeitraum 2022-2023. Bislang haben 82% der
Zentralbanken weltweit in den letzten 6 Monaten die Zinsen gesenkt, der hdchste Anteil seit 2020. In diesem
Jahrhundert haben die Zentralbanken die Zinsen in einem Tempo gesenkt, wie es sonst nur in Rezessionen
zu beobachten ist. Die globale geldpolitische Lockerung ist in vollem Gange."
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This century, central banks have slashed rates at a pace only seen during
recessions.

Global monetary easing is in full swing.

Chart 2: Number of global rate cuts past 24 months almost at post-GFC high
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Die US-Notenbank hat die Zinsen im September um einen Viertelpunkt gesenkt und wird laut der
CNBC-Fed-Umfrage vom Oktober voraussichtlich noch zwei weitere Senkungen vor Jahresende vornehmen.
Der Offenmarktausschuss der Fed trifft sich diese Woche, um dariiber zu entscheiden.

Rom, Vermdgensinflation und Unbezahlbarkeit

Vermdgensinflation... (Von Rom nach Amerika: Der Untergang von Imperien durch Schulden und
Wahrungszusammenbruch) ist Pflichtlektire fir alle, die die aktuelle Schuldenspirale verstehen wollen, in
der sich die Vereinigten Staaten und die meisten Industrienationen befinden. Der erste Punkt, den Autor
John Walter anspricht, ist, dass Amerika und seine aktuelle Schuldenentwicklung den Niedergang des
Rémischen Reiches widerspiegeln.

Ein wenig Hintergrundinformation: Rom war in seiner Blltezeit eine Wirtschaftsmacht, die sich durch
Eroberungen, Handel in einem riesigen Reich von GroRbritannien bis Agypten und eine stabile Wahrung,
den Denar, stitzte. Urspringlich bestand die Miinze aus fast reinem Silber, aber im 2. Jahrhundert n. Chr.
begann die Aufrechterhaltung des weitlaufigen Reiches die Ressourcen zu belasten. Was dann geschah,
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dirfte sehr bekannt sein:

"Als die Kosten fur militarische Feldziige und die Verwaltung stiegen, griffen die rémischen Kaiser zu einer
Abwertung des Denars. Durch die Verringerung seines Silbergehalts pragten Kaiser wie Nero und Trajan
mehr Mlnzen, um Defizite zu decken, wodurch sie die Geldmenge effektiv erhdhten. Im 3. Jahrhundert
enthielt der Denar weniger als 5% Silber, gegeniiber 95% ein Jahrhundert zuvor. Diese Abwertung untergrub
das Vertrauen in die Wahrung, trieb die Preise in die Hohe und destabilisierte die Markte — ein Phanomen,
das der modernen Inflation durch UberméaRige Geldschdpfung &hnelt.

Roms Abhéangigkeit von geliehenen Mitteln zur Finanzierung von Kriegen und 6ffentlichen Bauvorhaben
spiegelte die moderne Defizitfinanzierung wider."

Schlief3lich wurde Rom von einer Hyperinflation erfasst. Bis zum Ende des 3. Jahrhunderts stiegen die
Preise fir Grundnahrungsmittel wie Weizen um 1.000%.

"Der Wertverfall des Denars filhrte zu einer Erosion der Kaufkraft, verarmte die Mittelschicht und
konzentrierte den Reichtum in den Handen der Eliten, wodurch sich die sozialen Unterschiede weiter
vertieften."

Kommt lhnen das bekannt vor?

“Heute stehen die Vereinigten Staaten, die oft als modernes Imperium bezeichnet werden, vor einer
Staatsverschuldung von 37 Billionen Dollar, was 120% des BIP entspricht. Wie Rom haben sich auch die
USA auf Kredite verlassen, um ihre militarische Vorherrschaft, Sozialprogramme und Steuersenkungen zu
finanzieren. Die Zinszahlungen fur die Schulden, die bis 2030 voraussichtlich 1 Billion Dollar im Jahr
erreichen werden, spiegeln die untragbaren finanziellen Verpflichtungen Roms wider. Diese durch
Defizitausgaben angeheizte Verschuldung droht Investitionen in Infrastruktur, Gesundheitswesen und
Bildung zu verdrangen, &hnlich wie die Finanzen Roms die 6ffentlichen Bauvorhaben belasteten.

Der US-Dollar, der seit 1971 nicht mehr an den Goldstandard gebunden ist, hat seit 1960 etwa 90% seiner
Kaufkraft verloren, was an die Entwertung des Denars in Rom erinnert. Die Politik der Federal Reserve, wie
z. B. die quantitative Lockerung, hat die Geldmenge erhéht, die Vermdgenspreise in die Hohe getrieben und
gleichzeitig die Realldhne geschmélert. Ein Dollar aus dem Jahr 1960 ist heute etwa 10 Cent wert, was die
Amerikaner zwingt, mit steigenden Kosten fiir Wohnen, Gesundheitswesen und Bildung zu kdmpfen, &hnlich
wie die Rémer mit steigenden Preisen fir Grundgtter konfrontiert waren.

Vermogensinflation und Ungleichheit Der Wéhrungszusammenbruch in Rom konzentrierte den Reichtum auf
die landbesitzende Elite, wahrend die Vermdgensinflation in den USA die obersten 1% bereichert hat, die
32% des nationalen Vermdgens besitzen. Die Aktienmarkte und Immaobilienpreise sind, gestitzt durch
niedrige Zinsen und Konjunkturprogramme, in die Héhe geschnellt, wobei die mittleren Immobilienpreise im
Jahr 2024 insgesamt 412.000 Dollar erreichten, fast das Finffache des mittleren Haushaltseinkommens.
Dies spiegelt die wachsende Kluft zwischen Patriziern und Plebejern in Rom wider, da normale Amerikaner
mit unerschwinglichen Wohnkosten und stagnierenden Lohnen zu kAmpfen haben.”

Markte bewerten riskante Anleihen unter Wert

Wahrend viele darauf aufmerksam gemacht haben, dass kinstliche Intelligenz eine Blase bei KI-Aktien
verursacht, deren Platzen schlimmer sein kdnnte als der Dotcom-Crash, sind enge Kreditspreads eine
potenziell gefahrlichere Situation.

Dies ist die Differenz zwischen den Renditen von Anleihen mit hohem und niedrigem Risiko.
Unternehmensanleihen und Anleihen aus Schwellenlandern gelten im Vergleich zu Anleihen aus
Industrielandern als riskant. Wie Bloomberg erklart, sind die Spreads fir riskante Unternehmensanleihen
derzeit im historischen Vergleich niedrig, was bedeutet, dass die Markte das Risiko unterbewerten.

Das liegt nicht daran, dass riskante Anleihen weniger riskant sind. Vielmehr sind die Renditen langfristiger
Staatsanleihen, wie 10- und 30-jahrige Treasuries, héher. Warum? Angesichts der Unsicherheit in den USA
bendtigen Anleiheinvestoren einen hdheren Zinssatz, um in langerfristige Anleihen zu investieren, da diese
Anleihen nun als weniger sicher gelten als zuvor, d. h. vor Donald Trump. Die Rendite fir 10-jahrige
Anleihen liegt derzeit bei 4,0% und fir 30-jahrige Anleihen bei 4,6%.
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US 10 Year Note Bond Yield 4.076 0.096 (0.096%)
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US 30 Year Bond Yield 4.624 0.077 (0.077%)
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Wie Bloomberg erklart, nimmt die US-Regierung nicht nur hohe Schulden auf, sondern auch die Zukunft des
Handels, der Inflation und des Dollars erscheint ungewiss. All dies erhdht die Anleiherenditen.

Es fugt hinzu, dass der Anstieg privater Kredite, der weiter unten erlautert wird, dazu fuhrt, dass mehr Kapital
in riskante Anleihen flie3t, was die Spreads verringert. Was ist das Problem mit unterbewerteten Risiken?
Bloomberg sieht darin eine groRere Gefahr als das Platzen einer Aktienmarktblase:

"Wenn Aktienkurse einbrechen, verlieren die Menschen Geld. In einer Schuldenkrise werden Zahlungen
nicht geleistet, Sicherheiten werden wertlos und Unternehmen gehen in Konkurs."

Bankensystem in Gefahr

Anfang dieses Monats gingen zwei Automobilzulieferer mit Schulden in Hohe von mehreren Milliarden Dollar
auf dem privaten Kreditmarkt — Tricolor und First Brands Group — aufgrund von Betrugsvorwirfen in
Konkurs, und zwei regionale US-Banken deckten eine Reihe von notleidenden Krediten auf.

Der Zusammenbruch der Zions Bancorporation und der Western Alliance Bancorp fuhrte zu Vergleichen mit
den Belastungen regionaler Banken nach dem Zusammenbruch der Silicon Valley Bank (SVB) im Jahr 2023.
Jamie Dimon, Chef von JP Morgan, sagte laut einem Bericht der Zeitung "The Telegraph”, dass weitere
"Kakerlaken" aus der 3 Billionen Dollar schweren Black Box des privaten Kreditmarktes hervorkommen
konnten.

Private Kredite sind eine Form der Fremdfinanzierung, die von Nichtbanken an Kredithehmer vergeben wird,
beispielsweise an Unternehmen, die Kapital fir Expansionen oder Immobilienentwicklungen bendtigen.
Anstelle 6ffentlicher Markte werden diese Kredite privat zwischen Kreditgeber und Kredithehmer
ausgehandelt, oft mit individuell auf die jeweiligen Bedurfnisse zugeschnittenen Konditionen. Dieser Markt ist
insbesondere nach der Finanzkrise 2008 rasant gewachsen und stellt einen bedeutenden Teil der
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alternativen Investmentlandschaft dar, wobei die Mittel von institutionellen Anlegern wie Pensionsfonds und
Versicherungen aufgebracht werden.

Die Economic Times stellt fest, dass Nichtbanken mittlerweile etwa die Halfte der globalen Finanzanlagen
halten und die Halfte des taglichen Umsatzes am Devisenmarkt ausmachen, mehr als doppelt so viel wie vor
25 Jahren. Das Problem ist, dass die Verflechtung privater Kredite mit regularen Banken die Auswirkungen
von Krisen verstarken kénnte, wenn es zu einer Verschlechterung der Lage kommt.

Interconnectedness between banks and
nonbank financial intermediaries is increasing
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Der IWF warnt davor, dass Banken derzeit mit rund 4,5 Billionen Dollar im "Schattenbankensektor" engagiert
sind, eine Summe, die die Gr6Re der britischen Wirtschaft Gibersteigt. Kristalina Georgieva,
Geschaftsfihrerin des IWF, erklarte gegentiber The Telegraph, dass die Moglichkeit einer Krise, die aus der
Welt der Nichtbanken-Finanzinstitute hervorgeht, "mich nachts oft wach halt".

"Georgieva befirchtet, dass die fehlenden regulatorischen Beschrankungen es den
Nichtbanken-Kreditgebern nicht nur erméglichen, zu riskante Wetten einzugehen, sondern auch, ihre
Aktivitaten jeglicher Kontrolle von auf3en zu entziehen."

Wenn diese Institutionen in Konkurs gehen, kénnte dies einen Dominoeffekt auslésen. "The Telegraph"
erklart, was passieren konnte:

“Private Kreditfonds sind oft illiquide, was bedeutet, dass es fur Anleger schwierig ist, ihre Bestande zu
kaufen oder zu verkaufen. Wenn Befiirchtungen hinsichtlich der Rentabilitéat der Fonds aufkommen, werden
Anleger versuchen, ihre Bestande zu verkaufen oder zurlickzugeben.

Aufgrund der llliquiditat kdnnen sie diese moéglicherweise nur mit einem hohen Verlust verkaufen. Um dies zu
verhindern, kdnnte der Manager des privaten Kreditfonds versuchen, Ricknahmen zu blockieren oder zu
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verzdgern. Dies schafft einen Anreiz fur Anleger, beim ersten Anzeichen von Gefahr auszusteigen. Und
dieser reflexartige Ansturm auf den Ausstieg kann eine allgemeine Panik auslésen...

In der Massenflucht missen Anleger — einschlie3lich der Banken — mdglicherweise andere liquideren
Vermogenswerte wie Aktien und Anleihen verkaufen, um ihre Verluste zu decken. Diese anderen
Vermdgenswerte werden wahrscheinlich ebenfalls zu Schleuderpreisen abgestof3en, und plétzlich breiten
sich die Verluste auf dem gesamten Markt aus."

Wie Staatsschulden die nachste Finanzkrise auslésen kénnten

Wahrend wir uns mit potenziellen Finanzkatastrophenszenarien beschaftigen, missen wir uns wieder mit der
Last der Staatsschulden befassen, die laut einer aktuellen Schlagzeile in der Financial Post "eine Hauptrolle
in der néchsten grofRen Finanzkrise spielen kdnnten".

Die oben dargestellten steigenden Renditen langfristiger Anleihen werfen Fragen dariiber auf, wie lange die
US-Regierung ihre Schulden bedienen kann und ob dies die nachste Finanzkrise auslésen kénnte.

Denken Sie daran, dass die Vereinigten Staaten trotz der Bemiihungen von DOGE, die Ausgaben
einzudammen, derzeit ein Defizit von fast 1,8 Billionen Dollar oder 6% des BIP aufweisen. Der
Zusammenbruch kénnte auf dem 29 Billionen Dollar schweren US-Staatsanleihemarkt beginnen. Laut der
Brookings Institution, zitiert von der Financial Post:

"Ein anhaltender Zusammenbruch des US-Staatsanleihemarktes kénnte eine globale Finanzkrise ausldsen,
die den Wert von Vermdgenswerten mindert, Finanzinstitute destabilisiert und Volkswirtschaften in eine
Rezession treibt. Darliber hinaus wirde laut der Einschatzung nicht unbedingt ein tatsachlicher
Zahlungsausfall erforderlich sein, um eine Krise auszulésen, sondern lediglich die Befiirchtung, dass die sich
verschlechternde Haushaltslage einen strategischen Zahlungsausfall plausibel machen wirde."

Solche Befurchtungen kdnnten sich in einem erheblichen Wertverlust von Staatsanleihen niederschlagen,
was eine umfassende Finanzkrise ausldésen wurde. Dies kdnnte auf dem sogenannten "Repo"-Markt
geschehen, einem Markt fir Tagesgeldgeschéfte, der es Banken ermdglicht, ihre Tageskonten
auszugleichen und Staatsanleihen als Sicherheiten zu verwenden.

Hinzu kommen die Auswirkungen auf andere Regierungen, die einen erheblichen Teil ihrer Devisenreserven
in US-Staatsanleihen halten. "Ein Wertverlust wirde die Position von Regierungen weltweit schwéchen",
zitierte FP Juan Carlos Hatchondo, einen Wirtschaftsprofessor an der Western University, der sich auf
Fragen der Staatsverschuldung spezialisiert hat.

Die Tatsache, dass die globalen Anleihemarkte starker als zuvor integriert sind, erhdht das
Ansteckungsrisiko. Ein Beispiel daflr sahen wir im Jahr 2024, als steigende Renditen in Japan zu einer
kurzen Volatilitatswelle an den Markten flhrten, da sogenannte "Carry Trades", die die Nachfrage nach
US-Staatsanleihen ankurbeln, aufgeltst wurden.

Obwohl der Zeitpunkt eines solchen Ereignisses unmdglich vorherzusagen ist, da es keine "rote Linie" gibt,
die eine Schuldenkrise ausldst, sind die USA zunehmend einem solchen Risiko ausgesetzt. Ein erheblicher
Teil der US-Schulden muss zu héheren Zinssatzen refinanziert werden. Im Juni standen mehr als 31% der
US-Schulden — tiber 10 Billionen US-Dollar — innerhalb eines Jahres zur Riickzahlung an.

“Wenn man ein Haushaltsdefizit von mehr als sechs Prozent des BIP hinzurechnet, muss das
Finanzministerium Schulden in Hohe von etwa 37% des BIP aufnehmen’, sagte Hatchondo. 'Wenn der Markt
héhere Renditen verlangt, um das Risiko des Haltens von US-Anleihen zu kompensieren, wird sich das
Schuldenwachstum beschleunigen und kann leicht eine Krise auslésen.™

Der Gruinder von Bridgewater Associates, Ray Dalio, warnte in seinem Buch "How Countries Go Broke: The
Big Cycle", dass die Verschuldungssituation der US-Regierung sich dem Punkt ndhert, an dem es kein
Zurlick mehr gibt:

"Seiner Ansicht nach steuert das Land auf eine klassische 'Todesspirale' zu, da es weiterhin Anleihen
ausgeben muss, um seine Schulden zu bezahlen. Die sich verschlechternde Haushaltslage wird irgendwann
dazu fuhren, dass Investoren immer héhere Renditen verlangen, was zu einer weiteren Verschuldung zu
héheren Kosten fuhrt."

Fur die US-Regierung, die Uber die Weltreservewahrung Dollar verflgt, ist dies natirlich kein Problem, da
sie bei Bedarf einfach Geld drucken kann, um die Anleiheglaubiger bei Falligkeit der Anleihen zu bezahlen.

Man darf jedoch nicht vergessen, dass das Drucken von Geld zur Bezahlung von Anleiheglaubigern oder der
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Kauf von Anleihen durch quantitative Lockerungsprogramme stark inflationér wirkt. Was sie laut Mark
Manger, Direktor des Global Economic Policy Lab an der Munk School der Universitat Toronto, wirklich tun
mussen, ist, "die Steuern nicht wie verriickt zu senken und nicht wie verriickt Geld auszugeben".

Viel Gluck dabei. Politiker sind siichtig nach Ausgaben. In den Vereinigten Staaten, wo die Gesetzgeber
nach Washington gehen, um ihre Wahlkreise zu vertreten, und von ihnen erwartet wird, dass sie sich im
Kongress fiir Geld einsetzen, bedeutet die Eindammung der Ausgaben einen Weg, der fast sicher zur
Wahlniederlage fuhrt.

Schlussfolgerung

Im Haushaltsjahr 2025 gaben die USA fast ein Viertel aller Steuereinnahmen allein fur die Zahlung von
Schuldzinsen aus. Wie das Mises Institute feststellt:

“Die steigenden Schuldenzahlungen fur das Haushaltsjahr 2025 setzen den Trend zu steigenden Zinskosten
fort. Mit Zinszahlungen in Hohe von nunmehr 1,22 Billionen US-Dollar im Haushaltsjahr 2025 ist dies ein
Anstieg von 7,3% gegeniiber dem vorangegangenen Haushaltsjahr.

Das Jahr 2024 war das letzte Kalenderjahr, in dem die Zinsausgaben unter einer Billion Dollar lagen. Die
Zinszahlungen fuir 2025 werden leicht 1 Billion Dollar Ubersteigen, was bedeutet, dass die USA nun mehr fir
Zinsen als fir das Militar ausgeben.”
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Total Public Debt Outstanding
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Tax Revenue and Spending, in Millions of Dollars
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Federal Outlays: Interest, Millions of Dellars, Annual
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Citizen Watch Report hat drei aktuelle Artikel aus dem Economist in drei Kernpunkte zusammengefasst:
&#149; Die reichsten Regierungen der Welt steuern auf eine langsame Schuldenkatastrophe zu.

&#149; Staatsschulden werden selten ehrlich zuriickgezahlt — sie werden inflationar abgebaut oder
stillschweigend nicht bedient.

&#149; Und nein, Wirtschaftswachstum kann uns dieses Mal nicht retten.

Wie wir im Abschnitt Gber die globale Verschuldung dargelegt haben, ist unter einer Reihe schlechter
Optionen die am wenigsten schlechte oder die mit dem geringsten Widerstand die inflationare Abwertung der
Schulden. Mit den Worten von Citizen Watch Report:

"Es ist unwahrscheinlich, dass es zu formellen Zahlungsausfallen kommen wird. Stattdessen werden
Inflation und héhere Kreditkosten diese Aufgabe ibernehmen — eine unsichtbare Steuer fiir Sparer, die das
Schuldenproblem durch die Erosion der Kaufkraft 'lost'.

Langfristige Kreditgeber haben dies bemerkt. Die Schuldenkosten bleiben auch nach der Senkung der
Zinssatze durch die Zentralbanken hartnéackig hoch. Das ist kein Ratsel — es ist ein Misstrauensvotum. Die
Glaubiger vertrauen den Regierungen nicht mehr bei der Verwaltung ihrer Haushalte und verlangen daher
hdhere Zahlungen, um weiterhin Kredite zu vergeben.

Die nachste globale Krise, so warnt The Economist, wird nicht von den Banken oder dem Immobilienmarkt
ausgehen. Sie wird von den Regierungen selbst ausgehen.”

Es ist interessant festzustellen, dass die reichen Nationen seit 1913 fast nie ihre Schulden durch
Uberschiisse, Ausgabenkiirzungen oder reales (inflationsbereinigtes) Wirtschaftswachstum getilgt haben.
Nur ein einziges G7-Land — unser eigenes Kanada in den 1990er Jahren — hat es geschafft, seine Schulden
durch Sparmaf3nahmen zu reduzieren.

Alle anderen haben den politisch schmerzlosen Weg gewabhlt: Inflation, getarnt als politischer Erfolg. In den
meisten Fallen haben sie ihre Schulden einfach weginflationiert. Ist es da verwunderlich, dass die
Zentralbanken sich dafiir entscheiden, Gold zu kaufen?
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World - Central Banks Gold Net Purchases
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Dieser Artikel wurde am 03.11.2025 auf www.gold-eagle.com verdffentlicht und exklusiv fiir GoldSeiten
Ubersetzt.
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