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Chart des Monats: Die USA finanzieren sich zunehmend selbst

Trotz wachsender Staatsverschuldung und wiederkehrender Zweifel an der fiskalischen Sta-
bilitat blieb die Nachfrage nach US-Staatsanleihen hoch. Ein Blick auf die Halterstruktur
zeigt zudem, dass die Finanzierung der USA deutlich weniger vom Ausland abhéangt als hau-
fig angenommen.
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Pullach im Isartal, 11. Juni 2026 — Die Diskussion (iber die US-Staatsverschuldung wird haufig von der
Sorge begleitet, ausldandische Glaubiger kdnnten sich aus dem Markt fir US-Staatsanleihen zuriickzie-
hen und damit die Finanzierung der Vereinigten Staaten gefahrden. Tatsachlich zeigen die Daten jedoch
seit Jahren eine andere Entwicklung.

Zwar sorgten steigende Defizite, politische Auseinandersetzungen um die Schuldenobergrenze und ho-
here Kapitalmarktzinsen im Jahr 2025 zeitweise fiir Verunsicherung an den Markten. Von einer struk-
turellen Vertrauenskrise war in den Kapitalstromen allerdings wenig zu sehen. Sowohl US-Aktien —



insbesondere grolRe Technologieunternehmen — als auch US-Staatsanleihen verzeichneten weiterhin
eine robuste Nachfrage.

Der langfristige Trend bei den Haltern von US-Staatsanleihen unterstreicht diese Entwicklung. Vor zehn
Jahren lag der Anteil auslandischer Investoren noch bei rund 45 % der ausstehenden Treasuries. Inzwi-
schen ist dieser Anteil auf etwa ein Drittel zurlickgegangen. Gleichzeitig hat die Bedeutung inlandischer
Investoren deutlich zugenommen. Heute werden US-Staatsanleihen iberwiegend von amerikanischen
Pensionsfonds, Versicherungen, Banken, Investmentfonds und Privatanlegern gehalten. Auch die Fe-
deral Reserve bleibt trotz Bilanzabbaus ein zentraler Akteur am Markt.

Damit relativiert sich ein haufig genutztes Narrativ - weder China noch Japan sind wirklich entscheidend
fiir die kurzfristige Finanzierungsfahigkeit der USA. Beide Lander bleiben zwar wichtige Glaubiger, ihre
Bedeutung ist im Verhaltnis zum Gesamtmarkt jedoch Gber Jahre gesunken. Die USA verfligen aufgrund
der GroRRe und Tiefe ihres Kapitalmarktes weiterhin iber eine aullergewdhnlich breite inlandische In-
vestorenbasis.

Das bedeutet allerdings nicht, dass die Verschuldungsdynamik unproblematisch ware. Die Staatsver-
schuldung steigt weiter an, wahrend gleichzeitig sowohl kurzfristige als auch langfristige Zinsen deutlich
hoéher liegen als noch vor wenigen Jahren. Dadurch erhéhen sich die Finanzierungskosten des Staates
splirbar. Entscheidend fiir die Tragfahigkeit der Verschuldung bleibt daher weniger die Frage nach aus-
landischen Kaufern, sondern vielmehr die Entwicklung von nominalem Wachstum, Produktivitdt und
Inflation.
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gensverwaltung an — als digitale Lésung im Rahmen aktiv gemanagter Depots. DJE hat den Anspruch, ihren Kunden weitsich-
tige Kapitalmarktexpertise in allen Marktphasen zu bieten.
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DJE Kapital AG wieder. Diese konnen sich jederzeit, ohne vorherige Ankiindigung, andern. Alle getroffenen Angaben sind mit
Sorgfalt entsprechend dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung gemacht worden. Fir die Richtigkeit und Vollstandig-
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