O

Flossbach von Storch
RESEARCH INSTITUTE

MAKRO 22/01/2026

US-Staatsschulden: Treue Glaubiger dringend gesucht
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Zusammenfassung
Der Streit um Gronland hat auch ein Schlaglicht auf die Schulden
der USA geworfen. Deren Finanzierung ist eine Achillesferse
Washingtons.

Abstract

The dispute over Greenland has also highlighted the US debt,
the financing of which is Washington's Achilles heel.
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66 Jahre lang lieR es sich in Ruhe im beschaulichen Gentofte nach Anlagen am Ka-
pitalmarkt Ausschau halten. Bis zum 20. Januar 2026: Da erregte die 1960 gegriin-
dete Pensionskasse ,,AkademikerPension” weltweit Aufsehen. Denn die Danen kin-
digten an, ihren Bestand an US-Staatsanleihen im Wert von 100 Millionen Dollar bis
Ende Januar auf den Markt zu werfen.

Die Nachricht ware (blicherweise hochstens eine FuBnote wert gewesen. Doch im
Zusammenhang mit US-amerikanischen Ambitionen in Grénland, Zolldrohungen
und moglichen AbwehrmaBnahmen Europas, bewegte AkademikerPension die
Markte mit. Der Goldpreis sprang auf ein Rekordhoch, US-Staatsanleihen brockel-
ten im Kurs ab. Die Rendite der 30-jahrigen US-Staatsanleihe stieg um acht Basis-
punkte (0,08 Prozentpunkte) auf 4,92 Prozent.

Die Sorge: Sollten sich groRere, europaische Institutionen den Danen anschlielRen,
konnte es zu einem Schock an den Finanzmarkten kommen. Im Frithjahr 2025 reich-
ten verwirrende Zoll-Ankiindigungen des US-Prasidenten aus, um einen scharfen
Einbruch bei US-Staatspapieren auszulosen. So stieg seinerzeit die Rendite der 30-
jahrigen US-Staatsanleihe binnen sieben Wochen um knapp 0,7 Prozentpunkte auf
5,09 Prozent.

Auch wenn Donald Trump am Mittwochabend einen Riickzieher bei seinen Zolldro-
hungen machte, steht angesichts der erratischen US-Politik die Frage im Raum, wie
es mit der US-Staatsverschuldung aussieht und wie hoch die Bedrohung méglicher
groRer Abverkdufe von US-Staatspapieren ware.

Achillesverse US-Staatsschulden

Die Staatsschulden sind inzwischen die Achillesverse der USA. Vor der Finanzkrise
Ende 2007 lagen sie bei 62,6 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und haben
sich seither verdoppelt (Abbildung 1).

Abbildung 1: US-Staatsschulden als Anteil am Bruttoinlandsprodukt
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Absolut betragen sie 38,5 Billionen Dollar, davon sind knapp 30,3 Billionen markt-
gangig (in der Regel iber Anleihen borsennotiert). Knapp 9,4 Billionen Dollar davon
halt das Ausland (Abbildung 2). Die US-Notenbank Federal Reserve hielt nach jlings-
ten Daten der Federal Reserve of St. Louis zum 14. Januar 2026 gut 4,24 Billionen
Dollar an US-Treasuries.

Abbildung 2: Unterteilung der US-Staatsschulden
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per 31. Dezember 2025, Quelle: U.S. Treasury, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: 21. Januar 2026.

Eine wichtige Rolle spielen die sogenannten kurzfristigen Treasury-Bills (T-Bills), die
das US-Finanzministerium wochentlich mit Laufzeiten von 4, 8, 13 und 26 Wochen
sowie monatlich mit einer Laufzeit von 52 Wochen begibt. Hier refinanzieren (,,rol-
len”) die USA rund ein Finftel ihrer marktgangigen Schulden. Im vergangenen Jahr

lag das monatliche Volumen an neuen T-Bills zwischen rund 1,8 und 2,5 Billionen

Dollar. Alle Emissionen inklusive langer laufender Papiere machten 2025 ein Volu-
men von 2,1 bis 2,9 Billionen Dollar pro Monat aus. Neben T-Bills sind das nominal
mit Festkupon verzinste Treasury-Notes (T-Notes) und Treasury-Bonds (T-Bonds),
variable verzinste Floating Rate Notes (FRNs) sowie an die Verbraucherpreise ge-
koppelte Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS).

1 Per Ende September 2024 standen gut 27,7 Billionen Dollar an marktgangigen US-Treasuries aus.
Davon hatten 33 Prozent (9,1 Billionen) eine Restlaufzeit von weniger als einem Jahr, weitere 35 Pro-
zent Restlaufzeiten von einem Jahr bis zu funf Jahren (9,8 Billionen), 14 Prozent finf bis zehn Jahre
Restlaufzeit (4,0 Billionen), acht Prozent (2,3 Billionen) 10 bis 20 Jahre und weitere zehn Prozent (2,6
Billionen) bis zu 30 Jahre an Restlaufzeit. https://www.flossbachvonstorch-researchinsti-
tute.com/de/studien/detail/us-staatsanleihen-der-druck-nimmt-zu
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Hoher Refinanzierungsbedarf 2026

T-Bills auRen vorgelassen, stehen in diesem Jahr 2,8 Billionen Dollar und in den
kommenden beiden Jahren 3,1 und 2,5 Billionen Dollar aus langer laufenden Anlei-
hen zur Refinanzierung an (Abbildung 3).

Abbildung 3: Fallige US-Treasury-Notes und -Bonds
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: 21. Januar 2026.

Die gewichtete Restlaufzeit aller marktgdngigen US-Staatsschulden liegt derzeit
laut Bloomberg bei 70 Monaten. Alles in allem (einschlieBlich T-Bills) stehen in den
kommenden zwolf Monaten knapp 10,2 Billionen US-Schulden zur Refinanzierung
an (Abbildung 4).

Abbildung 4: US-Staatsschulden, die in den kommenden zwd6lf Monaten zur Refinanzierung anste-
hen
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Dazu kommen die US-Haushaltsdefizite, die zusatzlich finanziert sein wollen. Fir
das Fiskaljahr 2026 (1. Oktober 2025 bis 30. September 2026) werden 1,7 Billionen
Dollar neue Schulden erwartet, wovon im ersten Quartal per 31. Dezember 2025

bereits 601 Milliarden Dollar aufgelaufen sind.

Ausland bleibt wesentlicher Glaubiger

Knapp 9,4 Billionen Dollar oder rund 31 Prozent aller marktgangigen US-Schulden
liegen im Ausland. Die wichtigsten Glaubiger sind Japan und China einschlieBlich
Hongkong. Die groRten europaischen Schuldner, das Vereinigte Kdnigreich, Belgien,
Luxemburg, Frankreich, Irland, die Schweiz, Norwegen und Deutschland halten da-
von mit gut 3,1 Billionen Dollar exakt ein Drittel (Abbildung 5).

Abbildung 5: Auslandische Halter von US-Staatsanleihen
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per 30. November 2025, zahlen gerundet, Quelle: U.S. Treasury, Flossbach von Storch Research Institute, Stand
21. Januar 2026.

Gut 3,9 Billionen Dollar oder 42 Prozent der insgesamt 9,4 Billionen Dollar an Aus-
landsschulden halten auslandische , offizielle Stellen” wie etwa Notenbanken. Da-
runter sind knapp 386 Milliarden Dollar an T-Bills und gut 3,5 Billionen Dollar an
langer laufenden T-Bonds und T-Notes. 58 Prozent oder 5,5 Billionen Dollar liegen
im privaten Sektor — bei Pensionskassen, Versicherern, Banken, Family Offices, Ver-
mogensverwaltern und Privatanlegern.

Wahrend China Gber zehn Jahre von Ende 2015 bis November 2025 seine Bestande
an US-Treasuries von 1.246 auf 683 Milliarden Dollar stark reduziert hat — ohne
merkliche aktive Verkaufe, sondern (iber Anleiheausldufe — baut der Rest der Welt
nach einer Zurtickhaltung wahrend der Corona-Zeit seine Bestdnde wieder aus (Ab-
bildung 6).


https://www.crfb.org/press-releases/cbo-estimates-601-billion-deficit-first-three-months-fy-2026
https://www.crfb.org/press-releases/cbo-estimates-601-billion-deficit-first-three-months-fy-2026
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Abbildung 6: Volumen an US-Staatsanleihen in auslandischer Hand
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per 30. November 2025, Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: 21. Januar 2026.

Der Anteil des Auslands an allen US-Schulden liegt derzeit bei gut 24 Prozent. 2015
waren es rund 34 Prozent, im jlingsten Tief 2023 rund 22 Prozent und 2002 lag der
Finanzierungsanteil laut Bloomberg-Daten bei 19 Prozent.

Japan, das 6fter im Verdacht steht, seine US-Bestdnde abzubauen, um beispiels-
weise den Yen zu stiitzen, erhdhte im vergangenen Jahr seinen Bestand um gut 140
Milliarden auf 1,2 Billionen Dollar. Ende 2021 hielt Japan 1,3 Billionen Dollar — das
war der bisherige Rekordbestand.

Stark steigende Zinslasten

Der in den vergangenen beiden Jahren wieder steigende Anteil des Auslands an den
US-Schulden diirfte auf die wieder deutlich attraktiveren Zinsen der USA zuriickzu-
flhren sein. So hat sich der von den USA auf ihre marktgangigen Anleihen zu zah-
lende Zins vom Tief 2022 aus deutlich mehr als verdoppelt (Abbildung 7).

Abbildung 7: Durchschnittszins auf US-Staatsanleihen
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Die Durchschnittszinsen, die die USA auf ihre marktgdngigen Papiere zahlen, liegen
mit derzeit 3,36 Prozent niedriger als eine Neuverschuldung kostet. Der niedrigste
Marktzins dafir liegt derzeit bei 3,51 Prozent (fiir einjdhrige Anleihen) und geht
hinauf bis auf 4,93 Prozent (fir 30-jahrige Anleihen, Abbildung 8).

Abbildung 8: US-Zinsstrukturkurve nach Laufzeiten
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: 21. Januar 2026.

Da der Zinsanstieg neben Verschuldungssorgen auch von den Zinserhéhungen der
Federal Reserve ausgelost wurde, attackiert Donald Trump die US-Notenbank, die
seiner Ansicht nach die Zinsen deutlich senken sollte.

Die aktuellen Zinsniveaus fiir US-Anleihen bedeuten eine Ausweitung des inzwi-
schen groRten Postens im US-Haushalt: der Zinslast. Die Netto-Zinsausgaben der
US-Regierung nach Vereinnahmung eigener Zinseinahmen lagen 2025 bei gut 1,2
Billionen Dollar und sollen bis 2027 auf gut 1,4 Billionen Dollar steigen. Mit mehr
als vier Prozent am Bruttoinlandsprodukt nahern sich die Zinsausgaben dem Rekord
aus dem Jahr 1995 von 4,7 Prozent an (Abbildung 9).


https://www.wsj.com/economy/central-banking/trump-says-he-is-leaning-toward-warsh-or-hassett-to-lead-the-fed-34a200e5?gaa_at=eafs&gaa_n=AWEtsqdlS8Dre96keb6Sk2KUgBCiI4dlxacI5_9JC5KFXBMTED38iE6bq-AMiVvqWIc%3D&gaa_ts=696a5d57&gaa_sig=0AHyqry5mbEwRNyPSB-fci-SwQOoeLBXTNSfUQmGIzTfSgM4wzblwgtRlu5JiNRqGiv-gvy-IS8C66wItU3UBw%3D%3D
https://www.wsj.com/economy/central-banking/trump-says-he-is-leaning-toward-warsh-or-hassett-to-lead-the-fed-34a200e5?gaa_at=eafs&gaa_n=AWEtsqdlS8Dre96keb6Sk2KUgBCiI4dlxacI5_9JC5KFXBMTED38iE6bq-AMiVvqWIc%3D&gaa_ts=696a5d57&gaa_sig=0AHyqry5mbEwRNyPSB-fci-SwQOoeLBXTNSfUQmGIzTfSgM4wzblwgtRlu5JiNRqGiv-gvy-IS8C66wItU3UBw%3D%3D
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Abbildung 9: Nettozinsausgaben der USA gemessen am BIP und absolut
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Hohe Marktliquiditat fiir US-Staatspapiere

Mitentscheidend fiir moégliche Schwankungen bei den Kursen von US-Treasuries ist
— wie bei anderen Papieren auch — die Liquiditat, die aussagt, wie aufnahmefahig
ein Markt ist. Die Liquiditat fur US-Staatsanleihen ist enorm. 2025 wurde je Han-
delstag mehr als eine Billion Dollar umgeschlagen. Im feiertagreichen Dezember

waren es insgesamt gut zehn Billionen Dollar, davon 30 Prozent T-Bills (Abbildung

10).

Abbildung 10: Handelsvolumen in US-Staatspapieren im Dezember 2025 nach Anleihe-/Kupon-Typ
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US-Papiere als ,Waffe“?

Halten das Ausland und insbesondere die Europder mit ihrem hohen Bestand an
US-Staatsanleihen ,eine Waffe” in der Hand, wie es in so manchen Kommentaren
in Reaktion auf Trumps Gronland-Forderungen heil3t?

Zweifellos kdnnte Europa seinen Billionen-schweren Bestand an US-amerikani-
schen Staatsanleihen als Druckmittel gegen die USA einsetzen. Ein Abverkauf wiirde
die US-Zinsen enorm in die Hohe treiben, sodass die Schuldenfinanzierung fiir die
USA extrem teuer wiirde. Denn selbst die hohe Liquiditat am US-Treasury-Markt
diirfte keinesfalls ausreichen, um massive Verwerfungen bei Kursen und Zinsen zu
verhindern, zumal Liquiditat in Krisen erfahrungsgemaR umgehend versiegt. Im Ge-
genteil kdnnte es zu einer Kettenreaktion kommen, die wesentliche Anlageklassen
wie Anleihen generell und Aktien erheblich belasten diirfte, bis hin zum Crash. Auch
Gold konnte deutlich fallen, wenn Investoren gezwungen waren, Verluste aus an-
deren Anlageklassen Uber Verkadufe des Edelmetalls auszugleichen. An Verkaufen
von US-Staatsanleihen im grofRen Stil besteht deshalb auch in Europa kein Inte-
resse, zumal private Investoren nicht einfach dazu gezwungen werden kdnnen, be-
stimmte Anlagen abzustoRen.

Doch wenn Europa die US-Regierung daran erinnert, dass es jahrlich alleine mehr
als 400 Milliarden Dollar an US-Staatsschulden aufnimmt, und die Mdéglichkeit von
einem Kauferstreik in den Ring wirft, kbnnte das im Pokerspiel mit Trump ein Ass

im Armel sein. Wenn das aktuell nicht notwendig sein sollte, dann in der Zukunft.

Die USA bendtigen Kapital wie nie —flir ihre Staatsausgaben, aber auch fiir den ent-
flammten Kredithunger ihrer Technologie-Unternehmen. Dazu kommt, dass Trump
2027 das Militarbudget um gleich 500 Milliarden Dollar erhéhen will. Aus dem
Haushalt wird das ein Ding der Unmadglichkeit sein: Der ist schon ohne erhéhte Mi-
litdrausgaben mit sechs bis sieben Prozent Defizit weiter marode. Treue Glaubiger
sind also gesucht, die USA sollten sie nicht verschrecken!


https://www.cicero.de/wirtschaft/eine-antwort-auf-trumps-zolldrohungen-gronland-streit-furchtet-euch-nicht
https://www.cicero.de/wirtschaft/eine-antwort-auf-trumps-zolldrohungen-gronland-streit-furchtet-euch-nicht
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