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4 Back to the Monetary Future

Status quo der
Verschuldung

Key Takeaways

= Seit 2007, im Jahr des ersten In Gold We Trust- = Das US-Defizit von 5,8 % (2025) entspricht ziemlich

Reports und am Vorabend der Weltfinanzkrise, ist die
weltweite Staatsverschuldung um mehr als 50 % auf
96,8 % angewachsen.

Die Polykrise der Gegenwart — Alterung, Aufriistung,
grine Wende, geopolitische Instabilitat — stellt eine
erhebliche Belastung fiir die Staatsfinanzen dar.

Selbst die Priméarsalden sind in den meisten
Industriestaaten im tiefroten Bereich. Ausgerechnet
das viel gescholtene ltalien ist die einzige namhafte
Ausnahme, weil nun auch Deutschland Schulden in
historischem AusmaB aufnimmt.

genau dem Durchschnitt des IGWT-Zeitalters 2007-
2026. Vom langjéhrigen Durchschnitt der Jahre 1975-
2025 von 3,8 % ist das Defizit allerdings weiterhin
meilenweit entfernt.

Historisch wie aktuell erweisen sich Staatsanleihen
als ,Schénwettervermégenswert®, gerade auch weil
die gegenwartige Aufriistung wie auch schon frithere
gemaB der Devise ,,Waffen und Butter” (iber héhere
Defizite finanziert wird.

Den Biirgern drohen angesichts der strukturellen
Defizite h6here Steuern, Leistungseinschrankungen
und schéarfere MaBnahmen im Bereich der fiskalischen
Repression.
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Einmal wird der Tag kommen,
da der Biirger erfahren muss,
dass er die Schulden zu bezahlen
habe, die der Staat macht und
uns zum ,Wohle des Volkes“
deklariert.

»High Debt, Hard Choices”
IWF-Publikation, Marz 2026

Ludwig Erhard

ie sich die Zeiten dndern. 2007, im Jahr des ersten In Gold We Trust-Re-

N N / ports, lagen Deutschland, Frankreich und die USA bei der Staatsver-
schuldung nahezu gleichauf, mit jeweils zwischen 60 und 65 %. Jene

Italiens bewegte sich nur leicht iiber 100 %, jene Japans noch deutlich unter 200 %. Die

wenig spéter hereinbrechende Weltfinanzkrise sollte die Staatsfinanzen allerdings er-
heblich erschiittern.

Staatsverschuldung, in % des BIP, Q1/2000-Q3/2025
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Quelle: BIZ, Incrementum AG incrementum

Nun, zwei Jahrzehnte spiter, droht die fiskalische Position vieler Linder, gerade auch
von Industrieldndern, endgiiltig aus den Fugen zu geraten. Denn ungeachtet der
Konsolidierungsphasen im Nachgang der Weltfinanzkrise 2007/08 sowie der Co-
rona-Pandemie setzt sich der langfristige Aufwirtstrend kontinuierlich fort.

Fiir 2026 erwartet der IWF eine globale Staatsschuldenquote von 96,8 %. 2007, im
Jahr des ersten In Gold We Trust-Reports und am Vorabend der Weltfinanzkrise,
waren es lediglich 60,9 %. Das ist ein Anstieg um mehr als 50 %. In absoluten Zahlen ist
die Entwicklung naturgeméfd noch deutlich dramatischer. In lediglich zwei Jahrzehnten
schwoll die Staatsverschuldung von etwas mehr als 35 Bill. USD auf knapp 120 Bill. USD
und damit fast um den Faktor 3,5 an. Das nominale globale BIP legte im selben Zeit-
raum um etwas mehr als 110 % von 58,3 Bill. USD auf voraussichtlich 123,6 Bill. USD zu.
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Diese Schuldendynamik ist mafigeblich auf die Polykrise der Gegenwart zuriickzu-
fithren. Gleichzeitig driickt auf das Budget eine Vielzahl an Entwicklungen, die jede fiir
sich genommen bereits eine grofle Herausforderung fiir die Staatsfinanzen darstellt: die
Energiewende, mitunter unter gleichzeitiger Abkehr von russischen Energielieferungen,
die militarische Aufriistung, die Alterung, die Migrationsstrome und der daraus resul-
tierende Finanzierungsbedarf fiir die Integration bzw. fir den Grenzschutz und die ho-
heren Zinsen auf die Staatsschuld.

Ein markanter Bruch bei der Staatsschuldenentwicklung war die Corona-Pandemie
mit zahlreichen 6konomischen, politischen und gesellschaftlichen Verwerfungen.
Die Staatsverschuldung wurde nicht nur auf ein neues Niveau gehoben, auch ihre Dyna-
mik hat sich seither beschleunigt.

Globale Staatsverschuldung, in % des BIP, 2000-2031e
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Quelle: IWF, Incrementum AG incrementum

Zugegeben, in der 6ffentlichen Debatte wird der Staatsschuldenquote woméglich
zu viel Bedeutung zugemessen. Darauf weist die Studie ,Why Care about Debt-to-
GDP?* zu Recht hin. Als eine Alternative zur Staatsschuldenquote wird die Zinsquote
vorgeschlagen, die die tatsdchliche laufende Belastung der Staatsverschuldung fiir den
Staatshaushalt abbildet. SchliefSlich kann eine hoéhere Verzinsung bei niedrigerem
Schuldenstand eine hohere Belastung fiir das Budget darstellen als eine niedrige Ver-
zinsung bei einem hoheren Schuldenstand.

Der folgende Chart zeichnet die Entwicklung der Zinsquote nach, ebenfalls ab 2007.
Deutlich sind die Auswirkungen der Niedrig(st)zinspolitik zu erkennen, die die Staa-
ten zwischenzeitlich erheblich entlastete und den Finanzministern eine goldene Epoche
schenkte, und ebenso deren Ende. Im Langfristvergleich ist die Zinsquote fiir viele
Staaten weiterhin eher niedrig, denn die durchschnittliche Verzinsung der Staats-
schulden bildet den Renditeanstieg der vergangenen Jahre noch nicht vollumfing-
lich ab. So betrégt per Ende 2025 die durchschnittliche Restlaufzeit der marktfihigen
US-Staatsverschuldung knapp 6 Jahre.

Every dollar a government
borrows without matching
revenue implies higher taxes or
lower spending in the future,
at least to cover the additional
interest the new debt generates.
Beyond a certain point, more
borrowing forces painful
decisions—through austerity,
inflation, financial repression, or
even default.

Era Dabla-Norris, Rodrigo Valdes, IWF
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If you have a garden and a
library, you have everything you
need.

Marcus Tullius Cicero
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Zinsausgaben, in % des BIP, 2007-2025
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Beide Indikatoren — die Schuldenquote und die Zinsquote — lassen denselben Schluss
zu: Dass fithrende Industriestaaten immun gegen Schuldenkrisen wiéren, ist endgiiltig
eine Illusion der Vergangenheit. Das signalisieren auch die langsam, aber stetig nach
oben kletternden Anleiherenditen, auch wenn diese im Langfristvergleich weiterhin
noch weit von fritheren Spitzenwerten entfernt sind. Im Herbst 2025 verzeichneten
franzosische Staatsanleihen gegeniiber italienischen erstmals einen positiven Spread,
eine Phase, die bis Mitte Janner anhielt und jéh endete, als der franzdsische Premier-
minister Sébastien Lecornu ein Misstrauensvotum tiberstand und das Budget fiir 2026
unter Rickgriff auf Artikel 49.3 der franzdsischen Verfassung gegen den Widerstand der
Opposition und ohne eigene Mehrheit durchboxte.

10-jahrige Staatsanleihenrendite, 01/1990-04/2026
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Ein weiterer belastender Faktor fiir die Staatsfinanzen ist die Zunahme an geo-
politischen Spannungen und die geopolitische Zersplitterung. Bereits im In Gold We
Trust-Report 2019 ,Gold im Zeitalter der Vertrauenserosion® hatten wir auf die Be-
deutung des Vertrauens fiir das menschliche Miteinander im Allgemeinen und die
wirtschaftliche Zusammenarbeit im Besonderen analysiert. Vertrauen ist im Alltag
die wohl meist unterschétzte 6konomische Ressource. Wo das Vertrauen in den Ge-
schiftspartner oder in die Rechtssicherheit fehlt, fallen deutliche Zusatzkosten an.
Simulationsberechnungen einer Studie von Fernandez-Villaverde und Song zeigen, dass
eine Zunahme der geopolitischen Fragmentierung die Staatsverschuldung erhéht.!

1 Siehe dazu auch: IMF: Fiscal Monitor, Chapter 1, April 2025
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Reaktion auf einen Anstieg des Geopolitischen
Fragmentierungsindex um 1 STD, in % des BIP
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»Waffen oder Butter“? — ,Waffen und Butter*!

»Whatever it takes“ — ,Koste es, was es wolle*; mit diesen von Mario Draghi iiber-
nommenen Worten unterstrich Friedrich Merz wenige Tage nach der gewonnenen
Bundestagswahl im Mérz 2025 die Ernsthaftigkeit, mit der er nun die Aufriistung
Deutschlands angehen wolle. Im Wahlkampf hatte Merz die Schuldenbremse noch ener-
gisch verteidigt. Wenige Wochen spdter wurde nicht nur das 500 Mrd. EUR schwere
»Sondervermogen fiir Infrastruktur und Klimaneutralitit” beschlossen, sondern auch,
dass Verteidigungsausgaben von mehr als 1 % des BIP nicht mehr unter die nationale
Schuldenbremse fallen.

Bundeskanzler Merz sah sich vor das bekannte Problem gestellt, dass eine Ausweitung
der Verteidigungsausgaben ohne Ausweitung des Budgetdefizits zwingend namhafte
Einsparungen bei anderen Ausgaben zur Folge hitte. Merz handelte damit so, wie es
das Ergebnis der Studie ,Guns and Butter: The Fiscal Consequences of Rearmament
and War* erwarten lief3. Historisch, so die Studie, die die Budgetdaten von 20 Industrie-
staaten im Zeitraum 1870—2022 analysiert, bevorzugten Regierungen in den Industrie-
staaten kurzfristig hohere Budgetdefizite, also ,Waffen und Butter®, um die Aufriistung
zu finanzieren. Langfristig blieb ein toxischer Mix aus hoheren Steuern und einer
Staatsquote auf jeweils hoherem Niveau.

Auf die Frage, warum Regierungen lieber auf die Option ,Waffen und Butter” als auf
»Waffen oder Butter” setzen, geben die Autoren keine Antwort. Doch ist diese nahe-
liegend: Weil bei Wahl der ersten Option zumindest kurzfristig der Eindruck erweckt
werden kann, dass Aufriistung und Sozialausgaben nicht in einem Konkurrenzverhélt-
nis zueinander stehen. Den Wihlern wird durch die Ausweitung des Budgetdefizits ein
Sowohl-als-auch vorgegaukelt und damit zumindest kurzfristig die Loyalitdt wichti-
ger Wihlergruppen gesichert, obwohl im Hintergrund unerbittlich das Entweder-oder
wirkt, das sich mit etwas zeitlicher Verzogerung in Form einer anziehenden Inflation be-
merkbar macht.

Wohin dieses Sowohl-als-auch fithren diirfte, zeigen auch die Berechnungen der
Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), die der seit 1. Juli 2025 amtierende
Generalsekretdr Pablo Hernandez de Cos in einem Vortrag mit dem Titel ,Fiscal thre-
ats in a changing global financial system” referierte. Im Basisszenario mit konstanten
Primédrdefiziten auf dem im historischen Vergleich hohen Niveau von 2024 wiirde die
Staatsverschuldung in den Industriestaaten lediglich leicht auf rund 110 % ansteigen las-
sen, in den aufstrebenden Volkswirtschaften deutlich auf etwas unter 100 %.

My policy on cake is pro having
it and pro eating it.
Boris Johnson

There’s no trick to being a
humorist when you have the
whole government working for
you.

Will Rogers
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Osterreich ist eine kleine Welt, in
der die grofSe ihre Probe hiilt.
Friedrich Hebbel

Always borrow money from a
pessimist. He won’t expect it
back.

Oscar Wilde

Status quo der Verschuldung 9

US-CPI, yoy, und COLA (Cost-Of-Living Adjustments),
01/2010-12/2025

10% 1
8% A
6% A

QPPN
2% y\f\\/\“'\v/\v‘v/\\ W /\v\/\”/\/v J v

0%

2%
2010 2013 2016 2019 2022 2025

——US-CPI COLA

Quelle: Federal Reserve St. Louis, Social Security Administration, Incrementum AG incrementum

Die Kreativitat der Finanzminister korreliert mit der Schieflage der
Staatsfinanzen

Finanzminister sind hiufig eher sprode Charaktere. Doch mitunter sprithen sie
vor Kreativitit; zum Beispiel dann, wenn es um das Erfinden neuer Steuern und Ab-
gaben geht. Gerne iiben sie sich auch in der Schopfung kreativster Worter, um den
schlechten Zustand der Staatsfinanzen zu verschleiern oder schon zu reden. So hei-
3en Sonderbudgets in Deutschland seit jeher Sondervermogen, obwohl es sich um staat-
liche Sonderschulden handelt. Besonders originell ist die in Osterreich bereits seit vielen
Jahren tibliche Formulierung ,einnahmenseitiges Sparen” fiir, richtig, Steuer- und Ab-
gabenerhéhungen.

Zudem setzt sich der rhetorische Trick durch, jede staatliche Ausgabe als ,In-
vestition“ zu bezeichnen. So werden Ausgaben fiir die Errichtung eines neuen Spiel-
platzes zu einer ,Investition in das soziale Miteinander”. Das ist zwar sprachlich nicht
ganz falsch, da der Finanzminister jede Ausgabe tatsdchlich fiir einen bestimmten
Zweck ,einkleidet” (von lat. ,investire fiir einkleiden), entspricht aber nicht der deut-
lich engeren 6konomischen Definition.

Osterreich wartet noch mit einer weiteren originellen Idee, einem statistischen Trick
auf, um die Staatsschuldenquote zu senken. Finanzminister Markus Marterbauer for-
derte die Bundesldnder auf, iiberschiissige liquide Mittel in Bundesschitze anzulegen,
das sind direkt bei der Republik Osterreich erworbene Anleihen mit einer Laufzeit von
einem Monat bis zu 10 Jahre. Der banale Grund: Von anderen Gebietskorperschaften
erworbene Staatsanleihen werden gemifl ESVG 2010 sowie Verordnung (EG) Nr.
479/2009 und dem ,Manual on Government Deficit and Debt — Implementation of ESA
2010“ konsolidiert und reduzieren damit die Staatsschuldenquote.

In den USA erklart diese Vorgangsweise den Unterschied zwischen ,Public Debt held
by the Public” und ,Total Public Debt” bzw. zwischen marktfihigen und nicht-markt-
fahigen US-Bundesschulden. Ersteres beriicksichtigt lediglich die marktfahigen US-
Schuldtitel und betragt zum Ende des Fiskaljahres 2025 99,4 %. Zweiteres umfasst
die nicht-marktfahigen US- Bundesschulden, jene, die von den beiden US-Sozialver-
sicherungsfonds gehaltenen US-Bundesschulden. Ende 2025 lag diese US-Bundesver-
schuldung deutlich hoher bei 122,3 %.

Okonomisch ebenso irrelevant ist der juristisch-administrative Trick, bestimmte
Ausgaben aus der Berechnung der maximal zulidssigen Neuverschuldung auszu-
klammern. So ist es den EU-Mitgliedsstaaten moglich, im Rahmen der sogenannten
»nationalen Ausweichklausel” (Verordnung (EU) 2024/1263, Art. 26) fiir die Jahre 2025—
2028 bis zu 1,5 % des BIP fiir zusitzliche Verteidigungsausgaben aufzuwenden, ohne
dass dieser Betrag auf die Einhaltung der Vorgaben des Stabilitéts- und Wachstumspakts
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(,Maastricht-Kriterien“) angerechnet wird. Okonomisch ist diese Vorgehensweise ir-
relevant. Denn Schulden bleiben 6konomisch Schulden, auch wenn Politiker, Biiro-
kraten und Juristen bestimmten Ausgaben ein anderes juristisches oder politisches
Etikett anbringen.

Deep-Dive USA

Trumps Budgetwunder blieb (bislang?) aus

Die kithnsten Optimisten erwarteten sich von der zweiten Présidentschaft von Do-
nald Trump und dem mittlerweile bereits wieder aufgelosten Department of Govern-
ment Efficiency (DOGE) unter urspriinglich mafigeblicher Mitwirkung von Elon Musk
(kurzfristige) Wunder. Wir stimmten in diesen Optimismus in unserer Analyse im ver-
gangenen Jahr nicht mit ein und sprachen von der ,DOGE-Illusion®. Immerhin wurde
aber die Anzahl der auf Bundesebene Beschiftigten bereits um mehr als 10 % reduziert.

Der Rechnungsabschluss des ersten Fiskaljahres in der zweiten Amtszeit von Donald
Trump liegt nun vor. Das Defizit fiel abermals leicht auf 1,8 Bill. USD, nach 1,9 Bill. USD
im Fiskaljahr 2024. Auch das bis Ende September laufende Fiskaljahr 2026 diirfte mit
einem Defizit von unter 2 Bill. USD enden. Angesichts der — auch fiir uns — iber-
raschend robusten wirtschaftlichen Entwicklung in den USA diirfte das Budgetdefizit
in Prozent der US-Wirtschaftsleistung jedoch weiter sinken, nach 6,6 % im Fiskaljahr
2024 und 5,8 % im vergangenen Fiskaljahr 2025. Vom langjahrigen Durchschnitt der
Jahre 1975—2025 von 3,8 % ist das Defizit allerdings noch meilenweit entfernt. Das letzt-
jahrige Defizit von 5,8 % entspricht ziemlich genau dem Durchschnitt des IGWT-
Zeitalters 2007-2026.

US-Budgetdefizit, in % des BIP (lhs), und in Bill. USD (rhs),
1970-2025
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Im Herbst 2024 hatte der aktuell amtierende und damals designierte Finanzminister
Scott Bessent den 3-3-3-Plan vorgestellt. Als wirtschaftspolitische Ziele der Trump-Ad-
ministration zur Erneuerung der US-Wirtschaft sollen das reale Wirtschaftswachstum
auf 3 % angehoben, das Defizit auf 3 % gesenkt und die Energieproduktion um 3 Mio.
Barrel angehoben werden. Dem durchaus ambitionierten Defizitziel ist die Trump-Ad-
ministration bislang nur ein kleines Stiick ndhergekommen.

Im ersten Halbjahr des Fiskaljahres 2026 (Oktober 2025—Mirz 2026) fiel das
Budgetdefizit um etwas mehr als 10 % im Vorjahresvergleich. Das Minus von
1,2 Bill. USD ist jedoch weiterhin der drittschlechteste Start in ein Fiskaljahr. Als
Anteil am BIP diirfte aufgrund des Wirtschaftswachstums das Defizit fiir diese sechs
Monate von ca. 8,7 % im vorherigen Fiskaljahr auf unter 8,0 % gefallen sein.

They’ve done studies, you know.
60% of the time, it works every
time.

Brian Fantana, Anchorman

For the immediate future...it’s
hard to bet against a long, steady
worsening of fiscal problems
without a political realignment
and restoration of the possibility
of bipartisan action.

Alan Auerbach
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https://ingoldwetrust.report

Status quo der Verschuldung 11

Leichte Entlastung brachten die Zollein-
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1 70 % BIP—SChUlden 1n den gleichJum 283§A:(auf 167 Mrd. U;D zu. Die
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an, sondern verhéngte diese auch um-
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gesiegt.

You don’t pay taxes — they take
taxes.
Chris Rock

einnahmen tatsédchlich sein werden. Im
ersten Fiskalhalbjahr 2026 betrug ihr
Anteil an den Gesamteinnahmen 6,7 %,
gegeniiber 1,8 % im Vorjahr.

Dass die USA mittlerweile das sogenannte Ferguson’s Law brechen, haben wir bereits in
den vergangenen Jahren behandelt.2 Diese nach dem britischen Historiker Niall Fergu-
son benannte Gesetzmaéfligkeit besagt, dass der Hegemon seine Vorrangstellung zu ver-
lieren droht, sobald die Zinslasten die Verteidigungsausgaben tibersteigen. Das ist in
den USA seit dem Fiskaljahr 2024 der Fall. Trumps wiederholte Ankiindigung einer Er-
hohung der Militdarausgaben um deutlich mehr als 50 % auf 1,5 Bill. USD wére der Ver-
such, die Einhaltung von Ferguson’s Law nicht durch eine Sanierung des Budgets zu
erreichen, sondern durch eine Erh6hung der Militdrausgaben. Erhebliche Zweifel sind
angebracht, ob diese Strategie mittel-, geschweige denn langfristig aufgehen kann.

US-Staatsausgaben nach Kategorie, in % des BIP, 1962—-2056e

10% 1
9% 1
8%
7%
6%
5%
4%
3% 1 =

%{ T
1% -

0% T T T T T T T
1962 1972 1982 1992 2002 2012 2022 2032

Verteidigung* Nettozinsaufwand

Quelle: CBO, Incrementum AG, *Verteidigungsausgaben fiir 20262056 = 48% der R
diskretionaren Ausgaben (Durchschnitt von 2014-2024) incrementum

Und auch fiir die nichsten 20 Jahre ist die US-Budgetprognose keineswegs rosig.
Die Redewendung ,Prognosen sind schwierig, vor allem wenn sie die Zukunft betreffen”
(Mark Twain) ist naturgeméfd umso wahrer, je lainger der Prognosezeitraum ist. Fiir Be-
reiche, in denen die Politik das Sagen hat, triftt dies umso mehr zu, schliefllich konnen
gesetzliche Regelungen nahezu jederzeit gedndert werden. Dennoch haben Langfrist-
berechnungen ihre Meriten. Sie zeichnen in groben Ziigen auf, wohin die Reise auf
Grundlage der aktuellen Gesetzeslage unter bestimmten Annahmen wie dem realen
BIP-Wachstum, der Bevolkerungsentwicklung etc. fithren wiirde.

2  Siehe ,Status Quo der Verschuldungsdynamik®, In Gold We Trust-Report 2025; ,,Status Quo der Verschuldungs-
dynamik®, In Gold We Trust-Report 2024
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https://www.incrementum.li/
https://ingoldwetrust.report/download/46283/
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US-Budgetdefizit, in % des BIP (lhs), und in Bill. USD (rhs),
2026e-2056e
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In absoluten Zahlen droht bereits bis 2034 eine Verdoppelung der nominel-
len Zinszahlungen auf 2 Bill. USD im Jahr. In der aussagekriftigeren relativen Be-
trachtung wird bis 2046 ein Anstieg um knapp 50 % von aktuell 3,2 % des BIP auf 4,7 %
in 20 Jahren prognostiziert.

US-Zinsaufwand, in % des BIP (lhs) und in Bill. USD (rhs),
1940-2025
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Die Uhr tickt: Nur mehr 7 Jahre bis zur Erschépfung des US-
Sozialversicherungsfonds OASI

In diese 20-Jahres-Periode fillt aber noch ein weiteres einschneidendes fiskalisches Er-
eignis. Aktuellen Prognosen aus dem ,2025 OASDI Trustees Report“ zufolge wird be-
reits 2033 einer der beiden US-Sozialversicherungsfonds (,,Social Security Trust Fund®,
OASDI), der ,Federal Old-Age and Survivors Insurance Trust Fund“ (OASI), erschopft
sein. Per Ende 2024 wies er noch ein Vermégen von 2,5 Bill. USD auf. Ab 2033 miisste
daher das aktuell gesetzlich vorgesehene Leistungsniveau auf 77 % abgesenkt werden.
Dieses Leistungsniveau konnte aus den laufenden Einnahmen gedeckt werden. Alter-
nativ miisste der fiir OASI zu entrichtende Sozialversicherungsbeitrag von 10,6 % deut-
lich angehoben werden.

Wesentlich besser sieht die Lage beim zweiten, deutlich kleineren Fonds, dem ,Fede-
ral Disability Insurance Trust Fund“ (DI), aus. Dessen Vermégen von aktuell 183,2 Mrd.
USD soll in der mittleren Prognosevariante bis zum Ende des Prognosezeitraums im
Jahr 2034 auf 703,8 Mrd. USD anwachsen.

In this respect, Trump as a real
estate developer understands the
importance of the cost of debt
servicing.

Chris Wood



https://www.incrementum.li/
https://www.incrementum.li/
https://www.ssa.gov/OACT/TR/2025/
https://www.ssa.gov/OACT/TR/2025/IV_A_SRest.html#382302
https://www.ssa.gov/OACT/TR/2025/IV_A_SRest.html#494265
https://ingoldwetrust.report

Die nach dem britischen
Historiker Niall Ferguson
benannte Gesetzmaliligkeit besagt,
dass der Hegemon seine Vorrang-
stellung zu verlieren droht, sobald
die Zinslasten die Verteidigungs-
ausgaben iibersteigen.

Ich glaube, das Wiesel-Wort par
excellence ist das Wort ,sozial
So wie das kleine Raubtier,

das auch wir Wiesel nennen,
angeblich aus einem Ei allen
Inhalt heraussaugen kann, ohne
daf$ man dies nachher der leeren
Schale anmerkt, so sind die
Wiesel-Worter jene, die, wenn
man sie einem Wort hinzufiigt,
dieses Wort jedes Inhalts und
jeder Bedeutung berauben.
Friedrich A. von Hayek

Meet the new boss. Same as the
old boss.
The Who, Won’t Get Fooled Again

QE is reverse Robin Hood. It’s
policy that steals from the poor,
to give to the rich.

Kevin Warsh
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Die Schuldenlage der USA ist noch
besorgniserregender,
die Berechnungen des Statement of
Long-Term Fiscal Projections des US-

wenn man

Finanzministeriums betrachtet. Laut die-
sen Berechnungen belaufen sich iber
einen Zeitraum von 75 Jahren die un-
gedeckten Sozialversicherungsverbind-
lichkeiten mittlerweile auf 88,4 Bill. USD.
2021 waren es nur 71,0 Bill. USD. Rechnet
man diese Verpflichtungen den offiziel-
len gesamtstaatlichen Schulden der USA
von 47,8 Bill. USD hinzu, wiirden die ge-
samten Verbindlichkeiten des Bundes nun
136,2 Bill. USD iibersteigen und damit
etwa das Funffache des jéhrlichen BIP.

Die gesamtstaatliche Verschuldung der USA von bereits knapp 50 Bill. USD mag
tiberraschend kommen. Meist wird aktuell eine US-Verschuldung von etwas tiber
39 Bill. USD berichtet. Diese Summe umfasst aber nur die Bundesschulden. Im inter-
nationalen Vergleich ist es jedoch iblich, die Staatsschulden, also jene des Gesamt-
staates (=Bund, Lander, Gemeinden, Sozialversicherung) anzufiihren. Insofern wird die
offentliche Verschuldung der USA zu gering angesetzt.

Basierend auf den letztverfiigbaren Zahlen zum Jahresende 2023 belaufen sich die 6f-
fentlichen Schulden der Bundesstaaten und der kommunalen Gebietskorperschaften
auf 6,1 Bill. USD. Damit stiinde die Gesamtverschuldung der USA per Ende 2023 bereits
bei rund 40 Bill. USD oder 148 %. Die von den US-Sozialversicherungsfonds OASDI ge-
haltenen US-Staatsanleihen sind in dieser Ziffer enthalten. In der Zwischenzeit sind al-
lein die Bundesschulden um weitere mehr als 5 Bill. USD oder knapp 3 Prozentpunkte
angewachsen. Der Schuldenstand der USA diirfte daher bereits mehr als 150 % be-
tragen. Damit liegen die USA deutlich vor Italien, dessen Staatsverschuldung rund
137 % betragt.

Kevin Warsh, der neue Vorsitzende der Federal Reserve — wird die
Bilanz der Federal Reserve noch zinssensitiver?

Die Personalie des neuen Vorsitzenden der Federal Reserve ist an und fiir sich eine
fiir das Kapitel ,,Status quo der Inflationsdynamik®. Wir gehen dort néher auf die geld-
politisch relevanten Vorstellungen von Kevin Warsh ein. Doch hat seine Kiir durch-
aus auch Auswirkungen auf die Schuldenentwicklung, sofern sich der erst seit wenigen
Tagen im Amt befindliche neue Vorsitzende mit seinen Ansichten tatsdchlich durch-
setzen kann.

Warsh erachtet die Bilanzsumme der Federal Reserve als deutlich zu hoch und
mochte diese weiter zuriickfahren. Vom Allzeithoch im April 2022 mit knapp
9 Bill. USD wurde die Bilanzsumme bis Anfang Dezember 2025 um 2,5 Bill. USD oder
fast 30 % reduziert. Seither befindet sie sich wieder in einem leichten Aufwértstrend.
Die Federal Reserve hatte angekiindigt, bis zum Steuerfalligkeitstag am 15. April monat-
lich T-Bills im Umfang von 40 Mrd. USD im Rahmen der ,Reserve Management Pur-
chases” (RMPs) anzukaufen. Danach sollen die Ankiufe deutlich reduziert werden.

Kevin Warsh ist ein offener Gegner des Quantitative Easing (QE), sofern QE nicht
als Notfallmafinahme eingesetzt wird. Als im November 2010 unter dem damaligen
Vorsitzenden Ben Bernanke eine weitere Runde an QE beschlossen wurde, legte Warsh
aus Protest per Ende Mérz 2011 sein Amt nieder, das er Ende Februar 2006 infolge der
Nominierung durch den damaligen Prasidenten George W. Bush angetreten hatte, ob-
wohl er urspriinglich seine Zustimmung zu QE2 gegeben hatte. 2014, also drei Jahre
nach seinem Ausscheiden, stufte er QE, sofern es nicht in Notfallzeiten eingesetzt wird,
als ,reverse Robin Hood“ ein, das die soziale Ungleichheit durch ein Aufgehen der Ver-
mogensschere erhoht.



https://www.fiscal.treasury.gov/files/reports-statements/financial-report/2025/financial-statements-2025.pdf
https://www.fiscal.treasury.gov/files/reports-statements/financial-report/2025/financial-statements-2025.pdf
https://reason.org/transparency-project/gov-finance-2025/
https://www.cnbc.com/video/2014/06/26/fed-policy-reverse-robin-hood-warsh.html

14

Back to the Monetary Future

Die von ihm angekiindigte Doppel-
strategie aus niedrigeren Leitzinsen
und einer Bilanzverkiirzung wiirde als
Folge der sinkenden Nachfrage nach
US-Bundesanleihen die Finanzierung
der US-Staatsverschuldung am langen
Ende verteuern, am kurzen Ende hin-
gegen giinstiger machen. Das hitte eine
stirkere Zinssensibilitit der US-Ver-
schuldung zur Folge, die, so die Hoff-
nung, aber zu einer Senkung der
Finanzierungskosten fiihrt.

Der Schuldenstand der USA dirfte
daher bereits mehr als 150 %
betragen. Damit liegen die USA
deutlich vor Italien, dessen Staats-
verschuldung rund 137 % betragt.
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Gleichzeitig setzt Warsh auf einen Produktivititsboom als Folge einer erhofften
KI-Revolution. Die Produktivititssteigerungen sollen das Wirtschaftswachstum be-
fligeln und dadurch die US-Bundesfinanzen durch hohere Steuereinnahmen und gerin-

2023 2024 2025 2026
Us 3m us10Y ——US 30Y
incrementum

Computers are useless. They can
only give you answers.
Pablo Picasso

gere Sozialausgaben verbessern. Entlastet werden soll der US-Bundeshaushalt zudem
durch das Aufspiiren von Betrug mit Bundesgeldern dank des Einsatzes von KI und
Software von Palantir. Das sich daraus ergebende niedrigere Bundesdefizit soll in wei-
terer Folge den Druck auch auf das lange Ende der Renditekurve mildern, so zumindest

der Plan.

Deep-Dive Eurozone

Wie bereits im In Gold We Trust-Report 2025 ,,The Big Long“ deutlich hervor-
gehoben, hat sich Deutschland unter Bundeskanzler Merz von seiner Rolle als
fiskalisches Vorbild in einer bemerkenswerten Kehrtwende verabschiedet. Diese
Kehrtwende macht sich nun langsam auch in den klassischen volkswirtschaftlichen

Kennziffern bemerkbar.



https://www.incrementum.li/
https://ingoldwetrust.report/download/46283/
https://ingoldwetrust.report

No government ever voluntarily
reduces itselfin size.
Government programs, once
launched, never disappear.
Actually, a government bureau
is the nearest thing to eternal life
we'll ever see on this earth.

Ronald Reagan
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Budgetsaldo, in % des BIP, 2007-2025
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Dabei wire das deutsche Defizit 2025 noch hoher ausgefallen, wenn Ausgaben nicht
durch biirokratische Flaschenhilse bei der Planung und Genehmigung gebremst wor-
den wiren. Statt urspriinglich geplanten Ausgaben in der Hohe von 143 Mrd. EUR bzw.
3,2 % des BIP konnten nur 110 Mrd. EUR bzw. rund 2,5 % des BIP ausgegeben werden.
Das gesamtstaatliche Defizit war — insbesondere fiir deutsche Verhéltnisse — mit 2,7 %
dennoch beachtlich. 2019 verzeichnete Deutschland noch einen Uberschuss von 1,3 %,
2018 belief sich das Plus sogar auf 1,9 %. Im laufenden Jahr soll das Defizit 4,8 %, 2027
dann 4,3 % und 2028 3,8 % des BIP betragen. Selbst unter der von der EU-Kommission
genehmigten Nichtberiicksichtigung von Verteidigungsausgaben im Umfang von 1,5 %
des BIP konnte Deutschland die 3 %-Maastrichtgrenze voraussichtlich nicht einhalten.
Wobei man ehrlicherweise zugestehen muss, dass die Maastricht-Kriterien haufig ledig-
lich als Empfehlung und nicht als verpflichtendes Regelwerk angesehen werden.

Eurozonen-Lander welche gegen die 3%-Defizit-Regel verstof3en,
1999-2025
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Deutschlands Club-Medisierung

Die Folge dieser Ausgabenexzesse ist ein deutlicher Anstieg der deutschen Staats-
verschuldung. Diese diirfte bis 2030 zumindest auf 80 % zulegen. 2019 lag sie mit
59,4 % sogar unter dem Maastricht-Hochstwert von 60 %. Bereits 2029 sollen die drei
Ausgabenposten soziale Sicherungssysteme, Zinsaufwand und Verteidigungskosten die
gesamten Einnahmen des Staates binden. Sémtliche weitere Ausgaben miissen iiber die
Aufnahme neuer Schulden finanziert werden.
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Vernichtend war das Urteil des renommierten Miinchner ifo-Instituts. Dieses be-
zeichnete das Budget 2026 als ,Mogelpackung® Ein Grund fiir diese harsche Kritik ist
der Umstand, dass das ,Sondervermdgen Infrastruktur und Klimaneutralitit” weitest-
gehend nicht, wie angekiindigt, fur zusdtzliche Investitionen genutzt wird. Von den
zehn grofiten Investitionsposten im Umfang von 24,4 Mrd. EUR aller fiir 2026 ge-
planten Investitionen fliefen nicht einmal 6 Mrd. EUR tatséchlich in Investitionen. So
wird ein 7,6 Mrd. EUR schweres Darlehen an die Sozialversicherungen ebenso als In-
vestitionsausgabe verbucht wie 6,9 Mrd. EUR fiir internationale Hilfe, Garantien und
Entschéadigungen.

Eine erste Bestandsaufnahme fiir 2025 kommt zu einem noch verheerenderen
Urteil. Das ifo-Institut schitzt, dass 95 % der 2025 eingesetzten Mittel in Hohe von
24,3 Mrd. EUR zweckentfremdet verwendet wurden, z. B. zum Stopfen von Budget-
l6chern. Das Institut fiir Deutsche Wirtschaft (IW) errechnet eine Zweckentfremdungs-
quote von 86 %. Das Budget 2025 wurde aufgrund der Bundestagswahl im Friihjahr
allerdings erst im Herbst 2025 verabschiedet.

Auf einen wichtigen Aspekt weist die Studie ,Public investment in ageing societies: ret-
hinking fiscal stimulus in structurally tight labour markets“ des ESM hin. In — durch die
Alterung — engen Arbeitsmirkten verstarken zusitzliche staatliche Investitionen den
Wettbewerb um die ohnehin schon knappe Ressource , Arbeitskrifte”. In weiterer Folge
befeuern die zusitzlichen Investitionen einer (nahe) an der Kapazitatsgrenze operieren-
den Volkswirtschaft die Inflation und verdréngen private Investitionen. Dasselbe be-
wirken Flaschenhélse durch Facharbeitermangel, sei es bei der Planung oder bei der
Umsetzung von Projekten. Ohne Vergroflerung des Arbeitskréfteangebots verpuffen
somit die zusitzlichen Staatsausgaben in hoheren Preisen.

Insofern ist vielfach das Denken in den 1970er-Jahren stecken geblieben, als im
Zuge der beiden Erdolkrisen Beschiftigungsprogramme aufgelegt wurden. Der da-
malige dsterreichische Bundeskanzler Bruno Kreisky (SPO) prigte 1979 das — zumindest
in Osterreich bekannte — keynesianische Bonmot: ,Ein paar Milliarden mehr Schulden
bereiten mir weniger schlaflose Nachte als hunderttausend Arbeitslose! Damals betrug
die Staatsschuldenquote allerdings gerade einmal 23,6 %, wenige Jahre zuvor waren es
sogar unter 10 % gewesen, vier Jahre spiter bereits iiber 40 %.

Bemerkenswert an der Entwicklung in Deutschland ist auch der Umstand, dass sich
Deutschland immer mehr in eine staatliche Subventionswirtschaft umwandelt.
Innerhalb weniger Jahre haben sich die Subventionen an Unternehmen verfiinffacht und
dieses Jahr ist ein weiterer deutlicher Anstieg um 10 % zu erwarten.

Staatliche Unternehmenssubventionen in Deutschland, in Mio. EUR,
2016-2026
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Daher ist es auch nicht tiberraschend, dass in Deutschland im Frithjahr tiber eine Er-
hohung der Mehrwertsteuer um 2 oder sogar 3 Prozentpunkte auf 21 bzw. 22 % dis-
kutiert wurde. Die bislang letzte Erhéhung von 16 auf 19 % erfolgte nahezu unbemerkt

We all know what to do, but we
don’t know how to get re-elected
once we have done it.

Jean-Claude Juncker

In youth we learn; in age we
understand.

Marie von Ebner-Eschenbach



https://www.ifo.de/pressemitteilung/2025-11-13/viele-investitionen-im-bundeshaushalt-sind-mogelpackungen
https://www.ifo.de/publikationen/2026/aufsatz-zeitschrift/investitionsmonitoring-des-bundes
https://www.iwkoeln.de/presse/iw-nachrichten/tobias-hentze-86-prozent-des-sondervermoegens-zweckentfremdet.html
https://www.esm.europa.eu/ESM-briefs/public-investment-ageing-societies-rethinking-fiscal-stimulus-structurally-tight-labour
https://www.esm.europa.eu/ESM-briefs/public-investment-ageing-societies-rethinking-fiscal-stimulus-structurally-tight-labour
https://www.youtube.com/watch?v=y9AKtiGy2Ks&t=13s
https://www.youtube.com/watch?v=y9AKtiGy2Ks&t=13s
https://www.incrementum.li/
https://ingoldwetrust.report

The state is the great fiction
through which everyone
endeavors to live at the expense
of everyone else.

Frédéric Bastiat
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von der Offentlichkeit im Sommermdrchen-Trubel der Heim-WM 2006. Insofern ist es
fir den deutschen Konsumenten ein schlechtes Omen, dass wie 2006 diesen Sommer
eine Fuf$ball-WM ansteht.

Auch beim Primirdefizit zeigt sich die gewaltige Ausgabenflut Deutschlands, wih-
rend Italien auf Quartalsbasis bereits seit Q4/2024 und auf Jahresbasis seit 2025
wieder einen Primiriiberschuss erzielt. Anders gesagt: Ohne den Ballast der alten
Schulden — von 1980 bis 1994 verdoppelte sich die Staatsschuldenquote auf 120 % — wire
Italiens fiskalische Position vorbildlich.

Primarsaldo, in % des BIP, 2007-2025
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Der Think-Tank Bruegel Institute hat in der Studie ,What will it take to stabilise debt
in advanced countries?” berechnet, um wie viel sich das strukturelle Primérdefizit ver-
bessern muss, um das Staatsschuldenniveau zu stabilisieren. Auch wenn das Bruegel
Institute das absolute Niveau des notwendigen Primériiberschusses als nicht ,drama-
tisch hoch“ bezeichnet, so ist der Anpassungsbedarf fiir viele Linder substanziell, ins-
besondere angesichts der auflen- wie innenpolitisch und 6konomisch herausfordernden
Rahmenbedingungen. Unter den groflen Staaten benotigt Frankreich eine Verbesserung
seines strukturellen Defizits sogar von mehr als 5 Prozentpunkten. Auch die USA be-
finden sich in diesem wenig illustren Club.

Erforderliche fiskalische Anpassungen, in % des BIP, 2024
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NextGenEU - Schonrechnerei racht sich schnell

Wenig tiberraschend wurden die Belastungen aus dem EU-Corona-Wiederaufbau-
fonds NextGenEU schongerechnet. Wenig iiberraschend ist das deswegen, weil die ge-
meinsamen EU-Schulden allen voran ein politisches Mittel sind, um ein politisches Ziel
— den EU-Zentralstaat — zu erzwingen. In Kombination mit der seit der Euro-Staats-
schuldenkrise 2012 beliebten Maxime ,Koste es, was es wolle“ ergibt dies einen gifti-
gen Cocktail. Und wie diese Schulden bedient werden sollen, das steht weiterhin noch
nicht fest. Fest steht nur, dass diese ab 2028 und bis 2058 zuriickgezahlt werden miis-
sen. Die aufzuwendenden Betrage fiir die Riickzahlung und die anfallenden Zinsen
sind schwindelerregend, auch weil beim Beschluss von NextGenEU von einem deut-
lich niedrigeren Zinsniveau ausgegangen wurde. Ab 2028 miissen dafiir jahrlich 25 bis
30 Mrd. EUR aufgewendet werden. Das entspricht rund 20 % des jahrlichen EU-Haus-
halts.

Eurobonds - bei jeder Krise griiBt das Murmeltier

Fiir viele tiberraschend diirfte der Vorstof3 des Préasidenten der Deutschen Bundesbank,
Joachim Nagel, zur eng begrenzten Aufnahme von Gemeinschaftsschulden gekommen
sein — und vermutlich waren ebenso viele iiber diesen Vorstof§ irritiert. Letztlich wurde
er ebenso schnell zuriickgezogen wie geduflert.

Der Widerstand gegen Eurobonds ist weiterhin von vielen Seiten ebenso ent-
schieden wie hartnickig, wiirden sie doch einen weiteren Schritt in die verstirkte
Integration — bis hin zu den ,Vereinigten Staaten von Europa“ darstellen. Die Ver-
treter von zentralistischen Vereinigten Staaten von Europa fordern hingegen genau aus
diesem Grund die Einfithrung von Eurobonds. Diese werden auch als unumgénglich
fiir eine breitere Akzeptanz des Euros auf globaler Ebene gesehen. Ob diese Hoffnung
berechtigt ist, darf angesichts des Einfrierens der russischen Wéhrungsreserven und
der Heranziehung als Sicherheit fiir ein Darlehen der EU-Staaten an die Ukraine aber
durchaus bezweifelt werden. Blanchard et al. argumentieren in ihrem Vorschlag aus dem
Vorjahr hingegen, dass die Finanzmirkte nach einem weiteren globalen, liquiden und si-
cheren Finanztitel verlangen.

Sehr wahrscheinlich ist, dass eine etwaige permanente Einfithrung von Eurobonds
nicht die nationale Schuldenaufnahme reduzieren, sondern die Verschuldung
insgesamt zusitzlich erh6hen wiirden. Denn die Finanzierungswiinsche ufern zu-
nehmend aus. Die EU-Kommission schitzt den Investitionsbedarf der EU-Mitglieds-
staaten bis 2030 zur Erreichung der EU-Klimaziele auf jahrlich 1,2 Bill. EUR. Die
Verteidigungsausgaben legen deutlich zu, der Kostendruck des demographischen Wan-
dels steigt stetig und mittelfristig irreversibel an und auch die Kosten der Migration blei-
ben hoch.

Finanzielle Repression

Eine beliebte Methode zur indirekten Verbesserung der Staatsfinanzen sind die
verschiedenen Varianten der finanziellen Repression. Diese umfassen die gesetz-
liche Verpflichtung insbesondere von institutionellen Anlegern wie Versicherungen und
Pensionsfonds, einen bestimmten Prozentsatz des Anlagevolumens in vermeintlich si-
cheren Staatsanleihen zu halten. Die regulatorische Bevorzugung von Staatsanleihen in
der hochsten Bonititsstufe, die von Geschiftsbanken im Unterschied zu anderen An-
lageklassen nicht mit Eigenkapital unterlegt werden miissen, fordert ebenfalls die Nach-
frage nach Staatsanleihen und senkt die Anleiherenditen unter das Niveau, das sich
ohne diese regulatorische Bevorzugung eingestellt hitte.

Ein im Westen seit dem endgiiltigen Ende der Goldanbindung und der Einfithrung des
Systems der flexiblen Wechselkurse verpontes Instrument der finanziellen Repression
sind Kapitalverkehrskontrollen. Diese konnten aber wieder en vogue werden, wenn
es zu grofieren und anhaltenden Kapitalabflissen kommt, z. B. infolge prohibitiver

I love money. Got me a $300 pair
of socks. Got a fur sink... And,

of course, I bought some dumb
stuff; too.

Steve Martin

I hope life isn’t a big joke,
because I don’t get it.
Jack Handey, Deep Thoughts

The only difference between a
tax man and a taxidermist is
that the taxidermist leaves the
skin.

Mark Twain
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Vermogens- oder Kapitalsteuern. Damit

Die EU'I(OmmiSSiOH SChétZt wiirde nicht nur die Kapitalflucht unter-

bunden werden, sondern zumindest kurz-

den Investitionsbedarf der fistig auch der Aufenwert der Wahrung
EU-Mitgliedsstaaten bis 2030 zur et

Erreichung der EU-Klimaziele auf Gold im Visier des Fiskus
)ahr IICh 1,2 Blll EUR. Ins Blickfeld der fiskalischen Begierde

I have little hair because my
brain is so big it pushes the hair
out.

Silvio Berlusconi

Inflation is when you pay fifteen
dollars for the ten-dollar haircut
you used to get for five dollars
when you had hair.

Sam Ewing

geriit verstirkt nun auch Gold. Erstmals

wird in Belgien seit dem 1. Jinner 2026
eine Kapitalertragssteuer von 10 % auf realisierte Gewinne aus einer Anlage in Gold er-
hoben. Diese neue Regelung wird jedoch nicht riickwirkend angewandt und als steuer-
licher Anschaffungswert gilt der Marktwert zum 31. Dezember 2025, unabhéngig vom
Tag des Kaufes.

In Osterreich hat ein Fall medial fiir Aufsehen gesorgt, weil einem Biirger, der sein Gold
verkaufen wollte, der Verkauf versagt blieb, weil er nicht belegen konnte, wann und wo
er das Gold gekauft hatte. Dieses Verlangen nach einem gesetzlich nicht geforderten
Herkunftsnachweis hatte keine steuerlichen Hintergriinde, sondern war auf eine iiber-
schieflende Anwendung der Geldwéscherichtlinie zuriickzufithren.

In Italien gab es ebenfalls im Friihjahr heftige Diskussionen um eine Gesetzesvor-
lage. Bereits seit 2024 muss jeder, der beim Verkauf keinen Kaufbeleg fiir den Kauf des
Goldes vorlegen kann, 26 % Steuer auf den Verkaufserlos entrichten. Der am Ende wie-
der zuriickgezogene Vorschlag sah eine Art Amnestieregel vor. Gold im Privatbesitz
hitte durch die Zahlung einer Steuer von 12,5 % steuerlich legalisiert werden koénnen.
Bei einem spiteren Verkauf wiirde die Steuer dann nur auf die Differenz zwischen ak-
tuellem Verkaufspreis und dem Preis zum Zeitpunkt der Legalisierung zur Berechnung
der Steuerschuld herangezogen werden.

Diese Beispiele zeigen, auch wenn viele Gesetzesvorschlige letztlich gescheitert
sind, dass die nahezu vollig unbeschwerten Zeiten des Goldan- und -verkaufs vor-
bei sind. Die anekdotische Evidenz deutet eindeutig in Richtung immer stérkeren Zu-
griffs durch den Fiskus auf Gold im Besonderen und Vermogenswerte im Allgemeinen.

Fiskalische Inflation

In diesen Wettbewerb zweifelhafter Ideen, die meist nur die Symptome bekdmpfen, und
das kurzfristig, anstatt die strukturellen Budgetprobleme an der Wurzel zu 16sen, reiht
sich auch der IWF mit einem ebenso fragwiirdigen wie bezeichnendem Vorschlag ein.
So wird das Zulassen einer ,kontrollierten Inflation“ fiir einige Zeit befiirwortet,
um eine schrittweise und nachhaltige Budgetkonsolidierung zu erméglichen. Eine
derartige ,fiskalische Inflation” wiirde gelingen, sofern Staatsanleihen keine Inflations-
indexierung aufweisen. In den USA sind nicht einmal 10 % der marktfahigen US-Trea-
suries inflationsindexiert, in Deutschland sind es gerade einmal rund 4 %.

Unverbliimt formuliert bedeutet das: Der IWF begriifit eine systematische Ent-
wertung von durch Staatsanleihen gedeckten privaten und 6ffentlichen Pensions-
vorsorgeprogrammen und ebenso eine Enteignung auslindischer Gliubiger. Einer
gesetzlich verpflichtenden Veranlagung in Staatsanleihen, z. B. in der zweiten Pensions-
sdule kann man nicht entkommen. Sich aber freiwillig einem derart hohen Risiko eines
realen Kaufkraftverlusts auszusetzen, diirfte gerade auch vor dem Hintergrund dieser
IWE-Empfehlung mehr als nur unklug sein.
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Vermoégensregister

Medial geistert in der EU immer wieder

In Osterreich hat ein Fall medial

das Gespenst eines Vermogensregisters fﬁr Allfsehen geSOrgt, Weil einem

herum. Ein konkreter Gesetzesvor-

schlag beziiglich einer allgemeinen Bﬁrger, der S€in GOld Verkallfen

Registrierungspflicht fiir Vermogenswerte

liegt allerdings weiterhin nicht vor. Un- WOllte, der Ver l(al.lf ver Sagt blieb,

abhingig davon, wie viel Substanz dem

Vorschlag einer moglichen Emfieung ' We11 €1’ nicht belegen konnte, wann

eines derartigen Registers beizumessen

ist, ist sie Ausdruck der zunehmenden und WO er daS GOld gekallft hatte.

Besorgnis einer steuerlichen Beweis-

lastumkehr: Nicht mehr der Staat muss

nachweisen, dass ein bestimmter Geldbetrag illegal erwirtschaftet oder unzureichend
versteuert wurde, sondern die Biirger miissen nachweisen, dass das Geld, mit dem sie
groflere Anschaffungen tétigen, legal erwirtschaftet und gesetzeskonform versteuert
wurde. Gerechtfertigt, wenn auch weitgehend an den Haaren herbeigezogen, wird diese
Beweislastumkehr durch das Vorschieben des Kampfes gegen Geldwésche und Terroris-
musbekdmpfung, emotional abgesichert durch die im Kern totalitire Haltung, dass
jeder, der nichts zu verbergen habe, auch nichts befiirchten miisse.

Diese Begriindung dient auch als Argument fiir die ab Sommer 2027 neuerliche
Verschirfung der Bargeldnutzung in der EU. In etwas mehr als einem Jahr sind Bar-
kéufe im Wert von mehr als 10.000 EUR — auf8er von privat zu privat — verboten. Bereits
ab 3.000 EUR muss die Identitét des Kaufers erfasst werden. Aktuell liegt die Grenze bei
10.000 EUR. Den Nationalstaaten steht es frei, strengere Obergrenzen zu verfiigen. So
haben Frankreich und Spanien bereits vor einiger Zeit ihre nationale Obergrenze auf
lediglich 1.000 EUR festgelegt, Italien auf 5.000 EUR. Die fortlaufende Geldentwertung
bringt eine ebenso fortlaufende reale Absenkung der Obergrenze mit sich.

Fazit

Unsere langjihrige Maxime ,,Anything but bonds“ — und das weltweit — ist ange-
sichts der strukturellen Entwicklungen der vergangenen Jahrzehnte daher auch
keine wirklich mutige Ansage mehr. Und doch stellt sie eine scharfe Abkehr von lieb-
gewonnenen Gewohnheiten dar® — und von dem von Finanzministern und Anlage-
biichern wiedergekauten Mantra, wonach Staatsanleihen sicher waren, weil Staaten
nicht bankrottgehen konnten. Dabei handelt es sich um eine bewusste Verzerrung der
historischen Realitdt. Staaten miissen nicht einmal formal bankrottgehen, damit An-
leihegldubiger (schwere) Verluste erleiden.

Wenig Trost bietet das Versprechen, zum Tilgungszeitpunkt den Nennwert der
(Staats-)Anleihe vollumfinglich zuriickzuerhalten. Viele Anleger werden spétestens
am Tag der Auszahlung schmerzlich erkennen miissen: Die geldnominalistische Auf-
fassung, wonach 100 Geldeinheiten ohne jede Qualifizierung immer 100 Geldeinheiten
sind, ist zwar (finanz-)rechtlich von Bedeutung. Okonomisch gilt diese Gleichsetzung
jedoch nicht, insbesondere in Zeiten erhohter Inflationsraten.

3  Siehe Kapitel ,,Psychologische Griinde fiir die Unterallokation von Gold*“ in diesem /In Gold We Trust-Report

Seize the moment. Remember all
those women on the Titanic who
waved off the dessert cart.

Erma Bombeck
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Doing nothing is very hard to
do... you never know whemn you’re
finished.

Leslie Nielsen
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AT 2120 (0,85%), FR 2072 (0,50%) und GB 2071 (1,625%)
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Und die Langfristprognose fiir die Staatsverschuldung der fithrenden Industrie-
staaten ist schlecht. Sie macht auch jene ,unsichtbaren” Schulden sichtbar, die heute
als rechtlich verbriefte Anspriiche an das Sozialversicherungssystem bestehen, sei es an
die umlagefinanzierten Pensionssysteme oder an das Gesundheitssystem, fiir die Staaten
aber im Unterschied zu Unternehmen keine Riickstellungen bilden miissen.

Staatsschuldenprognose, in % des BIP, 2002-2031e
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Quelle: IWF, Incrementum AG incrementum

Wiederholt haben wir darauf hingewiesen, dass die Staatsverschuldung nur einen
Teil der gesamtgesellschaftlichen Verschuldung abbildet. Neben dem Staat — Bund,
Lander, Gemeinden, Sozialversicherung — sind auch private Haushalte und Unter-
nehmen verschuldet, wobei der relative Anteil an der gesellschaftlichen Gesamtver-
schuldung wie auch die jeweilige sektorspezifische Schuldenquote von Land zu Land
mitunter stark variieren. Dies fithrt zu jeweils (stark) divergierenden 6ffentlichen De-
batten und politischen Dynamiken im Falle von Zinsénderungen und Renditeanstiegen.
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Gesamtverschuldung®, in % des BIP, Q1/2000-Q3/2025
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Quelle: BIZ, Incrementum AG .
*Staat, nicht-finanzielle Unternehmen und private Haushalte incrementum

Abschlieflend ist folgender Chart duflerst aufschlussreich, der die Golddeckung
der US-Bundesschulden abbildet. Anfang der 1940er-Jahre und damit unmittelbar
vor Eintritt der USA in den 2. Weltkrieg deckten die US-Goldreserven die US-Bundes-
schulden zu 51 %. Ende 2025 waren es nur mehr 3 %, wobei seit Mitte der 1990er der
Wert um diese Marke schwankte. Wiren per Ende 2025 wie Anfang der 1940er-Jahre
51 % der US-Bundesschulden durch die Goldreserven gedeckt, miisste die Unze Gold
mit rund 75.000 USD bewertet werden. Selbst die Erreichung des Zwischenhochs von
18 % im Jahr 1980 impliziert fast eine Versechsfachung des aktuellen Goldpreises auf
rund 26.000 USD.

US-Goldreserven, in % der US-Staatsschulden, 01/1915-04/2026
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Quelle: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG incrementum
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Uber uns

Ronald-Peter Stoferle, CMT

Managing Partner und Fondsmanager der Incrementum AG.

Ronald-Peter Stoferle studierte Betriebswirtschaftslehre und Fi-
nance in den USA und an der Wirtschaftsuniversitiat Wien und
sammelte wiahrend des Studiums praktische Erfahrung am Tra-
ding-Desk einer Bank. Nach seinem Studienabschluss arbeitete
er bei der Erste Group im Research, wo er 2007 zum ersten Mal
den In Gold We Trust-Report publizierte, der im Laufe der Jahre
zu einer Standardpublikation zum Thema Gold, Geld und Infla-
tion avancierte.

Seit 2013 ist er Lektor am Scholarium in Wien sowie Vor-
tragender an der Wiener Borse Akademie. 2014 veroffentlichte
er das Buch ,Osterreichische Schule fiir Anleger” und 2019 ,,Die
Nullzinsfalle®, Er ist Member of the Board von Tudor Gold und
Goldstorm Metals. Zudem ist er seit 2020 Advisor fiir die VON
GREYERZ AG und seit 2024 Advisor bei Monetary Metals.

Mark J. Valek

Partuner und Fondsmanager der Incrementum AG.

Berufsbegleitend studierte Mark Valek Betriebswirtschaftslehre
an der Wirtschaftsuniversitat Wien und ist seit 1999 durch-
gehend in den Bereichen Finanzmairkte und Asset Manage-
ment tétig. Vor der Griindung der Incrementum AG war er
zehn Jahre lang bei Raiffeisen Capital Management titig, zuletzt
als Fondsmanager im Bereich Inflationsschutz und Alternative
Investments. Unternehmerische Erfahrung konnte er als Mit-
begriinder der philoro Edelmetalle GmbH sammeln.

Seit 2013 ist er Lektor am Scholarium in Wien sowie Vor-
tragender an der Wiener Borse Akademie. 2014 veroffentlichte
er das Buch ,Osterreichische Schule fiir Anleger® Seit 2024 ist er
Advisor bei Monetary Metals.
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Incrementum AG

Die Incrementum AG ist ein eigentiimergefiihrtes und FMA-li-
zensiertes Anlage- und Vermégensverwaltungsunternehmen
mit Sitz im Fiirstentum Liechtenstein. Unabhéngigkeit und
Eigenstédndigkeit sind die Eckpfeiler unserer Philosophie.

www.incrementum.li
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Premium-Partner

\

AGNICO EAGLE

Agnico Eagle

Als weltweit zweitgrofiter Goldproduzent
mit Sitz und Management in Kanada verfiigt
Agnico Eagle tiber eine Pipeline erstklassiger
Entwicklungsprojekte, die das Wachstum in
den kommenden zehn Jahren stiitzen werden.
www.agnicoeagle.com

BARRICK

Barrick

Barrick ist ein weltweit fithrendes Minen-,
Explorations- und Erschliefungsunternehmen
mit erstklassigen, langlebigen Gold-

und Kupfer-Assets in 17 Landern. Das
Unternehmen ist der grofite Goldproduzent
der USA. NYSE: B | TSX: ABX.
www.barrick.com

¥ ARGENTA SILVER

Argenta Silver

Argenta Silver ist ein wachstumsorientiertes
Explorationsunternehmen, das sich auf Silber
fiir die Energiewende konzentriert. Das zu
100 % unternehmenseigene Vorzeigeprojekt
El Quevar beherbergt eine hochgradige, reine
Silberlagerstitte und umfasst 57.000 Hektar
in einer erstklassigen Jurisdiktion: Salta,
Argentinien.

www.argentasilver.com

@Co\edonio Mining
& Corporation Plc

Caledonia Mining

Caledonia Mining ist ein profitabler
Goldproduzent in Simbabwe, der sich auf
einen nachhaltigen Betrieb, Dividenden und
diszipliniertes Wachstum durch Exploration
und Erschlieflung konzentriert.
www.caledoniamining.com

azorite

GOLD CORPORATION

Asante Gold

Asante ist ein auf Ghana fokussierter
Goldproduzent, der die Goldminen Bibiani
und Chirano betreibt, welche innerhalb der
Goldgiirtel Bibiani und Ashanti liegen. Beide
Minen durchlaufen derzeit mehrere operative
Wachstumsinitiativen, um die Goldproduktion
im Jahr 2026 und dariiber hinaus signifikant
zu steigern.

www.asantegold.com

CERRO DE

m PASCO

RESOURCES

Cerro de Pasco Resources

Cerro de Pasco Resources Inc. entwickelt
das Projekt El Metalurgista in Zentralperu
durch die Aufarbeitung historischer
Haldenbesténde. Dieser Ansatz verbindet die
effiziente Wertstoffriickgewinnung mit einer
nachhaltigen Umweltsanierung der Region.
WWW.pascoresources.com
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ELEMENTAL
E ROYALTY

Elemental Royalty

Elemental ist ein auf Gold spezialisiertes,
wachstumsorientiertes Royalty-Unternehmen
mit einem global diversifizierten Portfolio
von iiber 200 Royalties. Dieses ist durch
strategische Kernassets verankert und wird
von erstklassigen Bergbaupartnern betrieben.

www.elementalroyalty.com

Endeavour @

Endeavour Silver

Endeavour Silver ist ein mittelgrofSer
Silberproduzent mit Minen in Mexiko und
Peru. Das Unternehmen unterhilt zudem

ein diversifiziertes Explorationsportfolio in
Mexiko, Chile und den Vereinigten Staaten,
das ein organisches Wachstum sowie operative
Exzellenz unterstiitzt.

www.edrsilver.com

Lﬁ) FIRST MINING

GoLb

First Mining Gold

First Mining ist ein Goldentwickler, der
zwei der grofiten Goldprojekte in Kanada
vorantreibt: das Goldprojekt Springpole im
Nordwesten Ontarios und das Goldprojekt
Duparquet in Quebec.
www.firstmininggold.com

Premium-Partner
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Elementum’

INTERNATIONAL AG

Elementum

Echte Werte. Mehr Sicherheit fiir Ihren
finanziellen Wohlstand. Ihr kompetenter
Partner fiir strategische Losungen

in physischem Gold und Silber. Fiir
Privatpersonen, Familien, Arbeitgeber und
Angestellte.
www.elementum-international.ch

SN EQUINOX
"/ GOLD

Equinox Gold

Equinox Gold verfiigt iiber ein Portfolio
an hochwertigen Goldminen in Kanada
sowie Nord- und Siidamerika sowie iiber
eine Pipeline an Wachstumsprojekten.
Das Unternehmen setzt auf disziplinierte
Umsetzung, operative Exzellenz und
langfristige Wertschopfung.
www.equinoxgold.com

Fortuna
Mining

Fortuna Mining

Fortuna Mining ist ein kanadisches
Edelmetallunternehmen mit

drei produzierenden Minen und
Explorationsprojekten in Argentinien, der
Elfenbeinkiiste, Mexiko, Peru und Senegal,
wo das Projekt Diamba Sud einer potenziellen
Bauentscheidung Mitte 2026 entgegengeht.
www.fortunamining.com

® ENDEAVOUR
MINING

Endeavour Mining

Endeavour Mining ist ein weltweit fithrendes
Goldminenunternehmen und der grofite
Goldproduzent Westafrikas. Als Mitglied

des World Gold Council fithlen wir uns

den Grundsitzen des verantwortungsvollen
Bergbaus verpflichtet und setzen alles daran,
nachhaltigen Wert fiir alle unsere Stakeholder
zu schaffen.
www.endeavourmining.com

FIRST MAJESTIC

SILVER CORP.

First Majestic Silver

First Majestic ist ein borsennotierter Silber-
und Goldproduzent mit vier Untertage-Minen
in Mexiko. Uber unsere zu 100% im Eigentum
befindliche und betriebene Miinzprageanstalt
First Mint, LLC, bieten wir auflerdem Anlage-
Edelmetalle direkt fiir Kunden an.
www.firstmajestic.com

AARMONY'

Harmony

Harmony, Siidafrikas gréfiter Goldproduzent,
ist in Siidafrika, Papua-Neuguinea und
Australien tétig. Die Prognose fiir das
Geschiftsjahr 2026 (FY26) liegt bei 1,4 bis 1,5
Moz Gold und 17.500 bis 18.500 t Kupfer. Die
Reserven belaufen sich auf 36,8 Moz.
www.harmony.co.za
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Kinross

Kinross Gold ist ein in Kanada

ansdssiges, weltweit tatiges Senior-
Goldbergbauunternehmen mit aktiven
Minen und Projekten in den USA, Brasilien,
Mauretanien, Chile und Kanada.

www.kinross.com

Mineros

Mineros ist ein seit 50 Jahren bestehender
lateinamerikanischer Goldproduzent, der
Minen in Kolumbien und Nicaragua betreibt.
Das Unternehmen verfiigt {iber eine Pipeline
an Erschlieffungs- und Explorationsprojekten,
darunter das Projekt La Pepa in Chile.
WWW.mineros.com.co

NORTHPEAK

North Peak Resources

Hinter North Peak stehen die Griinder

von Kirkland Lake Gold und Rupert
Resources. Das Unternehmen exploriert und
entwickelt die bereits vollstindig genehmigte
Liegenschaft Prospect Mountain, die sich

im bisher unerschlossenen Zentrum des
historischen, hochgradigen Gold- und
Polymetall-Bergbaureviers Eureka in Nevada
(USA) befindet.
www.northpeakresources.com

Mining Corp.

Luca Mining

Luca Mining ist ein kanadisches
Minenunternehmen, das Gold, Silber und
Basismetalle fordert und zwei Minen in
Mexiko betreibt. Der Schwerpunkt des
Unternehmens liegt auf der Optimierung
der Betriebsabliufe, der Steigerung der
Produktion sowie dem Vorantreiben
hochwertiger Explorationsmoglichkeiten.
www.lucamining.com

/1N
U/

MUNZE
OSTERREICH

Miinze Osterreich

Die Miinze Osterreich AG ist fiir die Pragung
der osterreichischen Miinzen verantwortlich
und vertreibt Anlageprodukte wie den Wiener
Philharmoniker in Gold, Silber und Platin
sowie Goldbarren.
www.muenzeoesterreich.at

Ogussa

OGUSSA Goldbarren ,Made in Austria“ bei
Osterreichs erster Adresse fiir Edelmetalle.
Seit 1862. Barrengrofen von 1 bis 1.000
Gramm und bis € 10.000,- anonym. Aktuelle
An- und Verkaufskurse auf oegussa.at.

www.oegussa.at

McEwen

McEwen Inc. bietet Anlegern ein Exposure an
der wachsenden Gold- und Silberproduktion
in Nord- und Siidamerika, mit einem Ziel von
jahrlich 300.000 Goldiquivalentunzen (GEOs)
bis 2030. Hinzu kommt das groflangelegte
Kupferprojekt Los Azules in Argentinien, das
sich durch eine starke Wirtschaftlichkeit und
geringe Umweltauswirkungen auszeichnet
(Machbarkeitsstudie 2025).
www.mcewenmining.com

Newmont.

Newmont

Newmont ist das weltweit fithrende
Goldminenunternehmen und produziert
zudem Kupfer, Zink, Blei sowie Silber. Das
Unternehmen verfiigt iiber ein erstklassiges
Portfolio mit Standorten in Afrika, Australien,
Lateinamerika, Nordamerika und Papua-
Neuguinea.

www.newmont.com

" PAN AMERICAN
|

— SILVER —

Pan American Silver

Pan American Silver verfiigt iber ein

breit gefichertes Portfolio an Silber- und
Goldminen in Nord- und Siidamerika, wo das
Unternehmen seit tiber 30 Jahren tétig ist und
sich einen Ruf fiir Nachhaltigkeit, operative
Exzellenz und finanzielle Disziplin erarbeitet
hat.

www.panamericansilver.com
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Pinnacle Silver & Gold

Pinnacle Silver and Gold treibt die
Entwicklung des hochgradigen El Potrero-
Projekts in Durango, Mexiko, ziigig in
Richtung Férderaufnahme voran. Dank eines
erfahrenen Teams und einer hohen Insider-
Beteiligung liegt der Fokus von Pinnacle

klar auf der Schaffung von Mehrwert fiir die
Aktiondre.
www.pinnaclesilverandgold.com

Sprott

Sprott

Sprott ist ein globaler Vermogensverwalter,
der auf Investitionen in Edelmetalle und
kritische Rohstoffe spezialisiert ist. Wir bieten
Investmentfonds, ETFs und private Strategien
an, mit Standorten in Nordamerika und einer
Borsennotierung unter dem Tickersymbol
»SII

www.sprott.com

Von Greyerz

Weltweit fithrend im Bereich Vermégenserhalt

fiir vermogende Privatpersonen (HN'WIs)

und Family Offices. Wir bieten physisches

Eigentum an Gold und Silber in den sichersten

privaten Tresoranlagen in der Schweiz

und Singapur, eine hauseigene Edelmetall-
Handelsabteilung, Logistiklosungen sowie 25
Jahre Erfahrung.

www.vongreyerz.gold

Premium-Partner
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//@ RoYALGOLD,INC

Royal Gold

Royal Gold ist ein margenstarkes
Edelmetallunternehmen, das einen soliden
Cashflow aus einem umfangreichen

und gut diversifizierten Portfolio an
Royalty & Streaming-Beteiligungen in
bergbaufreundlichen Lindern erzielt.
www.royalgold.com

N

—_

TUDOR GOLD

Tudor Gold

TUDOR GOLD ist ein
Explorationsunternehmen fiir Edel- und
Basismetalle, das sich auf die ErschliefSung
seines Projekts Treaty Creek im Golden
Triangle von British Columbia (Kanada)
konzentriert. Das Projekt z&hlt zu den
bedeutendsten Gold-Kupfer-Entdeckungen
der letzten 30 Jahre.
www.tudor-gold.com

ILIL

W

Solit

Die SOLIT Gruppe verfiigt iiber mehr als 15
Jahre Erfahrung im Edelmetallmarkt, konnte
iiber 15 Mrd. kumuliertes Handelsvolumen
aufweisen und zahlt (iber 500.000 Menschen
weltweit zu ihren Kunden.
www.solit-kapital.de

coRP

U.S. GOLD

U.S. Gold

U.S. Gold Corp. ist ein aufstrebender Gold-
Kupfer-Developer mit Sitz in den USA, der
auf dem besten Weg ist, iiber 110.000 Unzen
pro Jahr zu produzieren. Das Unternehmen
verfiigt tiber ein Weltklasse-Assetportfolio in
Wyoming, Nevada und Idaho.
www.usgoldcorp.com
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