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US-Zolle — der Plan

Description

Es heil3t ja immer, US-Prasident Trump sei unberechenbar. Gut méglich, dass die européischen Eliten
nicht hinterherkommen und auch jetzt noch an die sogenannten Werte glauben, die der Westen bisher
vorgeschoben hat, um seine Interessen durchzusetzen.

Das ist passé — jedenfalls fur die Trump-Adminstration. Das héatte man langst wissen kdnnen. Trump gibt
sich viel weniger Mihe als andere Prasidenten, die wahre Natur des US-Imperiums zu kaschieren. Es
scheint ihm egal zu sein, dass die imperiale Maschinerie nun ihr wahres Gesicht zeigt. Und dieses Gesicht
hat sie nicht erst seit gestern, sondern seit mehr als hundert Jahren.

Ich hatte hier zuletzt unterschiedliche Meinungen zu Trumps Zollpolitik zu Wort kommen lassen — Zeit, ein
Resumee zu ziehen.

Trump will das ,Recht des Starkeren® neu etablieren, und zwar nun ohne und gegen internationale
Einrichtungen, Gepflogenheiten und Vertrage, die aus seiner Sicht nur hinderlich sind. Er will die imperialen
Interessen der USA umsetzen v.a. durch wirtschaftliche Vorteile und Stérke.

Neu, wie gesagt, sind nicht die imperialen Ziele der US-Regierungen, neu ist die Art und Weise, wie sie die
Trump-Administration durchsetzen will. Mit brutalem Geschéaftsgebaren von einer Position der Starke aus,
Kompromisse waren gestern.

Ausgehend von dem Streben der USA nach Hegemonie — wer ist die gréf3te Bedrohung? Die VR China.
Sie schickt sich an, die USA wirtschaftlich, politisch und militarisch bis spatestens 2050 zu Uberholen.
Das ist offzielles Ziel der chinesischen Machthaber. Wie weit sie dabei im internationalen Handel
gekommen sind, zeigt die folgende Graphik (Chartquelle).
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U.S. vs. China

Das kann sich das US-Imperium nicht bieten lassen. Daher muss man auch die Zollpolitik der USA von
dieser Perspektive aus betrachten. Dass Trump die neuen bilateralen Zélle fur alle Lander um 90 Tage
verschoben hat, nur nicht in Bezug auf China (125%), spricht Bande. Und diese Verschiebung ist
vermutlich Teil des Plans, wie z.B. Bill Ackman meint. Er halt den Schachzug fir ,genial”. Dass die
Bond-Vigilantes rebelliert haben, hat nur den Zeitpunkt der Verschiebung beeinflusst.

Der zweite wichtige Umstand, mit dem die Trump-Adminstration umgehen muss, ist die Héhe der
Staatsverschuldung, v.a. deren schnelles Anwachsen in der Biden-Administration. Das hat zu einer
erheblichen Zinslast gefiihrt, die nicht tragbar ist. Unterziel der Trump-Administration muss sein, diese
drastisch zu reduzieren. Dies gilt insbesondere auch deshalb, weil die Rolle des Dollar als Weltleitw&hrung
schwindet und es daher immer schwerer wird, die Staatsverschuldung vom Ausland finanzieren zu lassen.

Der Anteil des Dollar an den gesamten zugewiesenen Devisenreserven sank Ende 2024 auf 57,8 % und
damit auf den niedrigsten Stand seit 1994, was einem Rickgang von 7,3% innerhalb von 10 Jahren
entspricht. Die Zentralbanken diversifizieren ihre Bestande seit Jahren auf Vermodgenswerte, die auf
andere Wahrungen als den Dollar lauten, und auf Gold. Die Vormachtstellung des Dollar war fir die USA
von entscheidender Bedeutung, je mehr diese schwindet, desto mehr Risiken haufen sich (Chartquelle).

us Dollar % Share of Glokal Reserve Currencies, Annual since 1965
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Die VR China ist nach Japan der grof3te auslandische Glaubiger der USA. Das Land hat
Waéhrungsreserven in Hohe von 3,2 Bill. Dollar, etwa 9,3% davon sind Bestande in Gold. Auf US-
Staatsanleihen entfallen nach dieser Quelle noch 761 Mrd. Dollar, die China v.a. in der ersten Dekade des
21. Jahrhunderts angehauft hat, um zum Zweck der Exportférderung den Dollar zu starken (und die eigene
Waéhrung zu schwéchen). China ist damit einer der grof3ten auslandischen Glaubiger der USA, auch wenn
die Bestande in den letzten Jahren aufgrund geopolitischer Spannungen und Diversifizierungsstrategien
zurtckgegangen sind. Auf dem Hohepunkt im Jahr 2013 hielt China tber $1,3 Bill. Dollar an US-
Schuldtiteln.
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Wenn China seine Bestdnde an US-Staatsanleihen schnell abbaut, weil es keinen Grund mehr gibt, den
Handel mit den USA Uber die Wéahrung zu subventionieren, dann steigen die US-Renditen am langen Ende
an. Das ist genau, das was die Trump-Administration nicht brauchen kann, wenn sie bestehende Kredite
refinanzieren muss. Und gleichzeitig ist das eine Moglichkeit, wie China gegen die US-Zblle (aktuell 125%)
zurlickschlagen kann.

Das ist gewissermal3en die finanzpolitische Achillesferse der USA. Ich habe keinen Zweifel daran, dass die
Trump-Administration im Ernstfall zum &ufR3ersten Mittel greifen wiirde und sich weigert, von China
gehaltene Staatsanleihen zuriickzukaufen (wenn sich kein anderer Kaufer findet). Das wére ein
gigantischer Eklat, der das Vertrauen der Welt in die USA nach den Sanktionen gegen Russland und den
jungsten Zolltiraden noch weiter erschittern wiirde. So weit ist es nicht.

Aber der Verlauf der Dollar-Schwéache und der zeitgleich in dieser Woche so stark wie seit 2001 nicht
gestiegenen 10yr-TNote-Rendite legt nahe, dass zuletzt US-Staatsanleihen in stattlichem Umfang
verkauft worden sind. Ein schwacher werdender Dollar erhéht den Druck auf verkaufswillige Bond-Halter,
es kann zu Kaskaden-Effekten kommen.

Ein Weg aus diesem Dilemma ist es, wie hier darhestellt, eine Rezession in den USA herbeizufiihren, was
Uber per Importzoll importierte Inflation am aktuellen Punkt der Wirtschaft relativ leicht méglich ist. Das
Sentiment der US-Verbraucher ist regelrecht abgestiirzt und notiert jetzt so tief wie zuletzt im Juni 2022.
Selbst in der Finanzkrise war es nicht so schlecht, man muss bis 1980 zurlickgehen, um einen
vergleichbaren Wert zu finden. Seinerzeit strebte die US-Inflation auf ihr Rekordhoch von fast 15% zu.

Jetzt erwarten US-Verbraucher selbst auf Sicht von funf Jahren noch eine jahrliche Teuerung von 4,4% (
Chartquelle). Wenn sie ihre Ausgaben reduzieren, steigt die Wahrscheinlichkeit einer Rezession schnell an.
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Inflation expectations of US consumars.

Peter Boockvar, Chief Investment Officer bei Bleakley Advisory Group, schreibt zum Verlauf der 10yr-
TNote-Rendite, dem wichtigsten Preis im globalen Finanz- und Wirtschaftssystem: ,Bei 4,4 Prozent treffen
sich zwei Gruppen: Die einen hoffen auf Rezession. Die anderen glauben, der Bond-Barenmarkt lauft
weiter — wegen Inflation, Kapitalabzug, US-Dollar-Schwéache.” Das ist genau das Dilemma, in dem sich der
Markt fir US-Staatsanleihen befindet.

Einstweilen 1auft es vermutlich fur ,Deal-Maker* Trump insofern positiv, als dass von hohen Zéllen
betroffene Staaten zu Kreuze kriechen, Zugesténdnisse in ihrer eigenen Zollpolitik avisieren und
versuchen, neue Handelsabkommen mit den USA abzuschliel3en. Die EU gehdrt nicht dazu, Trump hatte
ihren Vorschlag, alle gegenseitigen Z6lle auszusetzen, zuriickgewisen. Bei alldem kdnnte China ins
Hintertreffen geraten. Denkbar wére zwar, dass sich in diesem Zusammenhang China und die EU
annahern. Aber gegenwartig scheinen die Briisseler Burokraten eher weiterhin dabei, China moralisch ins
Abseits zu stellen und von der eigenen Grél3e zu trAumen.

Der von den USA ausgehende ,Handelskrieg” wird zumindest hinsichtlich China in einen Renditekrieg
ausarten. Der hat gerade erst begonnen. Ray Dalio ordnet das in den grof3en Zusammenhang ein und
glaubt auf langere Sicht zu Recht nicht, dass es ein systemimmanentes Entkommen aus der
Verschuldungsfalle gibt.

Auf Sicht einiger Jahre wird es der Trump-Administration vermutlich nochmal gelingen, sich mit gedriickten
langfristigen Renditen und irgendwelchen ,Deals” durchzuwursteln. Da andere entwickelte Lander und
auch die VR China mit &hnlichen Problemen zu kampfen haben, kénnte der US-Hegemon als Lahmer
unter den Geldhmten noch eine zeitlang bestehen.

Anmerkung

(13.4.25) Der Artikel wurde Uberarbeitet und u.a. erganzt durch zwei Abbildungen, die die Entwicklung des
Dollar in seiner Rolle als Weltleitwdhrung und die Verteilung der US-Schulden auf der Welt zeigen.
AulRerdem stand in der ersten Fassung des Artikels falschlicherweise, die VR China sei der groi3te
ausléandische Glaubiger der USA. Dies wurde berichtigt.

Nachtrag

(13.4.25) Mag sein, dass Trump ahnungslos ist, was internationalen Handel und Finanzen angeht, wie
Marc Faber sagt. Aber er handelt nicht alleine — es sei denn, seine Truppe von Beratern und Ministern
waren alle Opportunisten (was ich nicht glaube). Mit der Aussicht, die Zentralbanken werden Geld drucken

mussen, hat Faber recht.
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