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US-Staatsverschuldung:
Gefahr fiir die Weltwirtschaft?

Die globale Verschuldung ist weiter auf dem
Vormarsch. So ist es insbesondere die US-
Administration, die in diesem Jahr ihre
Verschuldung auf einen neuen Hochststand treiben
wird. Wenn Donald Trump bis zum 04. Juli diesen
Jahres das Steuergesetz durchs Parlament bringt,
wirde sich in den nachsten Jahren die ohnehin
schon kraftig gestiegene Staatsverschuldung der
USA, um weitere 3,6 Billionen US-Dollar erhdhen.
Die Schuldenquote k&nnte sodann auf 120% der
Wirtschaftsleistung ansteigen. Dieses Niveau wurde
zuletzt wahrend Covid erreicht. Aber auch in
Deutschland wird die Verschuldung in den
kommenden Jahren - so zumindest die Planung -
um weitere 1,8 Billionen Euro steigen. Die
Industrieldnder halten an ihrem expansiven Kurs der
Staatsverschuldung fest. In diesem Jahr wird daher
die globale Verschuldung mit 324 Billionen US-Dollar
ihren neuen Hochststand erreichen, dies entspricht
fast 100 % der weltweiten Wirtschaftsleistung.
Damit drdngt sich natilirlich immer mehr die Frage

der Tragfahigkeit und Nachhaltigkeit der
wachsenden Staatsverschuldung in den
Mittelpunkt. Seit mehreren Dekaden kennt die
Wirtschaftspolitik weltweit stets nur eine
Antwort auf wirtschaftspolitische
Herausforderungen, die Erhéhung der
Schulden. Verschuldung muss dabei aus
dkonomischer Sicht grundsatzlich nicht falsch
sein, solange sie investiv verwendet wird, zu
Produktivitdtswachstum fiihrt und damit
langfristig das Bruttoinlandsprodukt erhoht.
Doch dieses Versprechen halten die steigenden
Verschuldungsquoten in den wenigsten Féllen.
Global ist deutlich zu erkennen, dass die
Produktivitdtswachstumsraten immer weiter
abnehmen und sich auch die
gesamtwirtschaftlichen Wachstumsraten
verringern. Unter den Okonomen ist es dabei
umstritten, ob dafiir nicht sogar die steigende
Verschuldung und die daraus resultierenden
Schuldenlasten zu einem grof3en Teil
mitverantwortlich sind.

Staatsverschuldung der USA im Verhéltnis zum BIP in %
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Die wachsende Verschuldung bleibt nicht ohne
Konsequenzen fiir die Finanzmdrkte. Zundchst
erhéht sie die Anfélligkeit der Markte fiir globale
Krisen. Kommt es zu exogen bedingten
Wachstumseinbriichen, riickt sofort die Frage nach
der Finanzstabilitdt einer Volkswirtschaft in den
Blickpunkt der Akteure. Die Zweifel an der
dauerhaften Solvenz der einzelnen
Volkswirtschaften wachsen, was zu einer erhéhten
Unsicherheit fiihrt, die sich in den gestiegenen
Volatilitaten zeigt.

Eines der Hauptprobleme der steigenden
Staatsverschuldung sind die Verdrangungseffekte
staatlicher Nachfragepolitik (sogenannte crowding
out-Effekte). Die steigende Nachfrage des Staates
flihrt bei ausgelasteten Kapazitaten zu steigenden
Preisen und hdufig in deren Folge auch zu
steigenden Lohnen, wodurch die Lohnkosten sowie
die Erzeugerpreise steigen. Nicht zu vergessen, sind
auch die Verdrangungseffekte, die aufgrund der
steigenden Zinsen insbesondere private
Investitionen betreffen. Problematisch wird die
wachsende Staatsverschuldung insbesondere dann,
wenn diese hauptsdchlich konsumtiv verwendet
wird und produktivitdtssteigernde, private
Investitionen verdrangt werden. Dann fiihrt die
steigende Staatsverschuldung zu riickldufigen
Wachstumsraten. In dieser Situation ist mit der
Ausweitung der Staatsverschuldung und mit einer
Erhéhung der Kapitalmarktzinsen zu rechnen, denn
die Investoren werden beim Kauf von
Staatsanleihen eine héhere Risikoprdamie in
Rechnung stellen. Die Notenbanken kdnnten dann
versuchen, dies zu verhindern, indem sie indirekt
die Anleihen selbst ankaufen (quantitative easing)
oder verstarkt am Markt intervenieren, wodurch sie
aber die Geldmenge ausweiten mussten. Damit
droht eine Wiederholung der Gefahr aus der letzten
Dekade, dass die Zentralbanken einen monetéren
Uberhang erzeugen, der sich langfristig inflationar
auswirken wiirde.
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Inflationdre Prozesse zdhlen daher ebenso zu
den mdglichen Folgeeffekten einer
wachsenden Staatsverschuldung. Dieser
inflationdre Druck kann aus der direkten
Nachfragepolitik des Staates resultieren,
jedoch auch aus der Bereitschaft der
Notenbanken, die expansiven Fiskalpolitiken
mit einer expansiven Geldpolitik zu flankieren.
Dabei zeigt auch die fiskalische Theorie des
Preisniveaus, dass langfristig die
Inflationsraten an die Verschuldungsraten
gekoppelt sind. Zur Herstellung des
Haushaltsgleichgewichts bendtigt der Staat
hohere Inflationsraten, da die hdhere Inflation
dazu fiihrt, dass der Realwert seiner Schulden
abnimmt.

Aus dieser Perspektive begegnen viele
Okonomen dem allgemeinen Trend der
wachsenden globalen Verschuldung mit einer
gewissen Skepsis, denn bisher hat die
empirische Evidenz noch nicht zeigen kénnen,
dass hohere Staatsschulden nachhaltig zu
hoheren Wachstumsraten fiihren. Diesen
Beweis ist die expansive Verschuldungspolitik
immer noch schuldig geblieben. Vielmehr
besteht die Gefahr, dass durch die steigende
Staatsverschuldung die Staatstatigkeit immer
weiter ausgedehnt wird und produktive
Bereiche mehr und mehr verdrangt werden.
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Im Fall der USA werden in der offentlichen
Diskussion vermehrt deren langfristige
Zahlungsfahigkeit bzw. die Tragfahigkeit der
Staatsverschuldung in Zweifel gezogen. Beziiglich
der Zahlungsfahigkeit sind diese Sorgen jedoch
unbegriindet. Da sich die USA als Volkswirtschaft
mit dem US-Dollar als Weltreservewdhrung nur in
eigener Wdhrung verschulden, kdnnen die USA
durch die Ausgabe neuer Dollarnoten sich jederzeit
entschulden. Dartiber hinaus handelt es sich bei den
US-amerikanischen Schulden noch immer um
knapp 75% Inlandsverschuldung. Hauptgldubiger
sind dabei private US-Investoren, US-Behdrden und
die US-Fed. Die ausléndischen Investoren besitzen
daher nur 25% der amerikanischen Schuldtitel,
wobei Japan, das Vereinigte Konigreich und China
die Hauptgldubiger sind. Daher sind die Zweifel an
der Zahlungsfahigkeit der USA gegenwartig
vollkommen unbegriindet.

Die USA hat zudem einen weiteren Vorteil: Der
Markt fir US-Anleihen hat eine extrem hohe

Die fiinf grofSten auslindischen Gliubiger der USA
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Liquiditdt inne, was es den USA erleichtert,
ihre Schulden glinstig zu finanzieren.

Alles in allem ist die Politik von Trump jedoch
sehr risikoreich, wenn er stets in der Rolle des
irrationalen Akteurs auslandische Investoren
verstimmt. Dazu gehdren auch die geplanten
Sondersteuern fiir auslandische Investoren
(zu dem Thema schreiben wir Ihnen in einem
gesonderten Beitrag).

Diesen Weg sollte Trump daher auf keinen
Fall weiter beschreiten, denn die USA
brauchen die auslandischen Investoren in
Zukunft dringender denn je, wenn diese
Verschuldungspolitik fortgesetzt werden soll.
Die Schuldenpolitik der Trump-Administration
ist daher nicht ohne Risiken, auch wenn sie
nicht unmittelbar die Zahlungsfahigkeit der
USA in Frage stellt.

® 2024

Luxemburg Kaimaninseln

Quelle: US Department of the Treasury, US Bureau of Economic Analysis (BEA), eigene Darstellung
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An den Kapitalmarkten tUberwiegt bisher eine
gewisse Skepsis gegeniiber den potentiellen
Auswirkungen des ,,Big Beautiful Bill Act“. Aktuell
stehen mehr die mdglichen Risiken, wie eine
steigende Zinslast, steigende Verschuldung oder
eine anziehende Inflation im Vordergrund. Dies
spiegelt sich in der hohen Unsicherheit an den
Markten wider, die auch durch die Unternehmen
in den Geschéftsberichten signalisiert wird. Die
weichen Faktoren wie Inflationserwartungen
oder Erwartung der kiinftigen
Wirtschaftsentwicklung haben einen
empfindlichen Riickschlag hinnehmen miissen,
die harten Wirtschaftsfaktoren zeigen hingegen
nur kleinere, negative Veranderungen. In den
letzten Tagen findet das ,,TACO Narrativ“ immer
mehr Beachtung und Reichweite. Dies stammt

aus der ersten Amtszeit von Donald Trump sowie

aus diversen Berichten Uber sein Handeln als
Geschaftsmann. Ausgeschrieben bedeutet dies:
,»Trump always chickens out®, was sich mit
,»Trump zieht immer zuriick Gibersetzen lasst.
Der US-Prasident neigt dazu, Drohungen
auszusprechen, um seine Verhandlungsposition

zu stdrken, und dann zurtickzurudern. Das jlingste

Beispiel dafiir war die schnell wieder riickgangig
gemachte 5o-prozentige Einfuhrsteuer auf
Waren aus der EU. Zur ganzen Wahrheit gehort
aber auch, dass mit Beibehalten der Basiszolle
von 10% die Zollsdtze deutlich erhdht wurden.
Und das Zuriickziehen sich vielmehr auf die
Spitzensdtze der Zdlle bezieht.

Zudem sollte uns allen klar geworden sein, dass
es nicht sicher ist, dass Donald Trump immer
zurlickziehen wird.

Um die Staatskasse zu entlasten hat die US-
Administration ein grofies Interesse daran, dass
die US Fed um den Chairman Jerome Powell

zeitnah weitere Zinssenkungen vornimmt.
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Die US Fed ist in den letzten Wochen jedoch
nicht mide geworden, immer wieder zu
betonen, dass sie keinen Zeitdruck verspiiren
und vor den Herbstmonaten liberhaupt nicht
klar sei, welche Auswirkungen die
Handelsstreitigkeiten auf die Inflations- und
Arbeitsmarktentwicklung haben werden. Fiir
das Komitee haben die Zins- und
Inflationsrisiken jedoch zugenommen, sodass
sie das Risiko die Zinsen zu friih zu senken,
weitaus hoher einschdtzen, als wenn sie zu spat
agieren. Die Wirtschaft und der Arbeitsmarkt
seien so robust, dass sie flr sich ausreichend
Spielraum sehen, die tatsdchlichen
Entwicklungen abzuwarten und erst dann zu
reagieren.

Entwicklung der amerikanischen Zinsausgaben
seit 2000
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Source: U.S. Bureau of Economic Analysis via FRED®t

Damit steht der US-Anleihemarkt vor einer
aufdergewdhnlichen Herausforderung. Neben
den Unsicherheiten lber die weitere Handels-
und Geldpolitik, werden in diesem Jahr rund ein
Drittel der ausgegebenen US-Staatsanleihen
fallig.
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In Summe: 9,2 Billionen US-Dollar. Addiert man
das neue, prognostizierte Haushaltsdefizit aus
dem Ausgabenprogramm von 1,9 Billionen US-
Dollar hinzu, ergibt sich ein Finanzierungsbedarf
in 2025 von Uber 11 Billionen US-Dollar. Finanziert
werden soll dies Uiber die Ausgabe von neuen
Staatsanleihen. Da die US Fed die Leitzinsen
bisher erst drei Mal auf 4,5% gesenkt hat und das
Vertrauen in die Schuldentragfahigkeit der
Vereinigten Staaten von Amerika zuletzt
gesunken ist, erhoht dies die Zins- und
Finanzierungskosten mafdgeblich. Die
Zinsausgaben lagen 2024 bei liber 9oo Milliarden
US-Dollar und diirften 2026 eine Billion US-Dollar
uberschreiten. Auch wenn die jlingsten
Auktionen stabil waren, sind hohere Renditen
wahrscheinlich: Die Rendite zehnjadhriger Papiere
stieg zuletzt auf Uber 4,5 Prozent. Zur Erinnerung,
wenn die Anleiherenditen steigen, sinken die
Kurse der Papiere. Es wird erwartet, dass ein
Anstieg der zehnjdhrigen Rendite um 0,1
Prozentpunkte die Zinskosten um etwa 60
Milliarden US-Dollar pro Jahr erhoht

Da die US Fed ihre Bilanz reduziert, sind
preisfokussierte inldndische Fonds oder
auslandische Notenbanken die Hauptabnehmer.

WSH Academy @

WSH Fun-Fact: US Debt Clock
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Diese konnten aufgrund der zunehmenden
politischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten
eine hohere Rendite verlangen, was
schlussendlich die Zinslast der USA empfindlich
erhéht. Dass dies jedoch kein Selbstldufer
werden drfte, ldsst sich an den jlingsten
Wadhrungsentwicklungen zu Lasten des USD
sowie bei Betrachtung der gréfiten Inhaber von
US-Staatsanleihen ablesen. Die Abfliisse aus
dem amerikanischen Finanzmarkt waren
enorm, insbesondere am Anleihemarkt. In
diesem Konstrukt kommt auslandischen
Notenbanken eine Hauptrolle zu, insbesondere
Japan kénnte eine tragende Rolle einnehmen.
Da die Bank of Japan zu den grofiten
Glaubigern von US-Staatsanleihen gehort,
verlduft die Wertentwicklung des Yen zum USD
positiv korreliert zur Renditeentwicklung
langfristiger, amerikanischer Staatsanleihen.

Diese recht zuverlassige Entwicklung gilt seit
dem o2. April 2025 nicht mehr. Seitdem hat der
USD zum Yen verloren und die Renditen sind
gleichzeitig angestiegen. Diese Entwicklung ging
mit der Suche nach sicheren Hafen einher, der
Yen zdhlt als einer der sichersten
Wdhrungshadfen der Welt. Bleibt die Stdrke des
Yen bestehen und entwickelt sich die
japanische Volkswirtschaft weiterhin positiv aus
der jahrelangen Deflations- und
Stagnationsphase heraus, steigt die Attraktivitdt
von japanischen Staatsanleihen fiir inlandische
Investoren an. Dies wiederum reduziert die
auslandische Nachfrage nach amerikanischen
Staatsanleihen, neben der hohen, politischen
Unsicherheit, weiter.


https://www.usdebtclock.org/
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Fazit

Die USA hat sich eigenstdndig in mehrere Baustellen hineinmandvriert und lduft in die Gefahr, dass
sich auslandische Investoren zu Teilen von den USA abwenden sowie die USA mit einem hdheren
Risiko bewerten und dafiir eine héhere Rendite verlangen. Der Anleihemarkt hat bereits einige Male
in der jlingeren Vergangenheit deutliche Misstrauenssignale gesendet, die die US-Administration
zum Einlenken bewogen hat. Der US Fed kdnnte ein schwieriges Jahr bevorstehen. Die Leitzinsen
liegen derzeit bei 4,5%, die Wirtschaftsdaten zeigen sich weiterhin robust, senden nur kleinere
Schwdche Signale und die PCE-Inflation ist im Mai auf 2,1% gesunken. Gleichzeitig sollten die Zolle
die Inflation in die Hohe treiben und die Wirtschaft einen Dampfer aufgrund der hohen
Unsicherheiten und geringen Planbarkeit erhalten. Alles in allem ist dies keine gute Grundlage fiir die
US Fed, um lberhaupt an der Zinsschraube zu drehen. Je hoher die Leitzinsen bleiben, desto teurer
wird die Refinanzierung des Schuldenpaketes sowie der auslaufenden Staatsanleihen flir die USA.
Insbesondere dann, wenn der von den Investoren geforderte Risikoaufschlag hochbleibt.

Mit herzlichen GrifRen

ey 4

Prof. Dr. André Schmidt Maximilian Klein

Geschaftsleiter Strategie Leiter Kapitalmarkt

@ WSH Academy
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https://www.wsj.com/video/series/news-explainers/when-does-the-national-debt-become-genuinely-bad/EDACA508-4D17-48F0-84C5-51B2ABD55776?mod=mhp

