ClIO View

Prof. Dr. Jan Viebig, Chief Investment Officer ODDO BHF SE

13.Juni 2025

SCHULDENPROBLEME DER USA BIETEN CHANCE FUR EUROPA

Vor dem Hintergrund von Trumps Wirtschaftspolitik wird es fiir die USA schwieriger, ihre Staatsausgaben zu
finanzieren. Internationale Anleger zeigen sich beim Kauf amerikanischer Staatsanleihen merklich
zurtckhaltender — und das in einer Zeit, in der der Finanzierungsbedarf des amerikanischen Staates neue Hohen
erreicht. Damit kommt auf die globalen Kapitalméarkte, vor allem fiir den US-Staatsanleihemarkt, eine besondere
Herausforderung zu. Fir Europa kdnnte die neue Lage allerdings auch Chancen bieten. Die Zutaten, mit denen
US-Prasident Donald Trump das Haushaltsgesetz ,,One Big Beautiful Act* (OBBA) garniert, ergeben eine brisante
Mischung: Das Gesetz fuhrt laut dem Congressional Budget Office zu einer Erhdhung der Staatsverschuldung
von 2,3 Billionen Dollar. Denn den zahlreichen Wohltaten fiir Steuerzahler stehen nur begrenzte
Minderausgaben gegeniber. Das Reprasentantenhaus hat dem Gesetz schon zugestimmt. Das Votum des Senats
steht noch aus.

Trumps Plane verschrecken internationale Anleger, die jahrzehntelang amerikanische Staatsanleihen als
sSicheren Hafen* angesehen hatten. Diese Verunsicherung kommt zur Unzeit. Denn in diesem Jahr werden
Staatsanleihen im Volumen von 9,2 Billionen Dollar der insgesamt 36 Billionen Dollar hohen Staatsschulden
fallig. Somit muss Finanzminister Scott Bessent nicht nur das hohe laufende Defizit finanzieren, sondern
kurzfristig fur gut ein Viertel der Staatsschulden eine Anschlussfinanzierung finden. Die féllig werdenden
Staatsanleihen belaufen sich in etwa auf das Doppelte der staatlichen Einnahmen von rund 5 Billionen Dollar.

Niemand an den Kapitalmérkten rechnet ernsthaft damit, dass Bessent bei dieser Aufgabe scheitern kénnte. Die
Frage ist vielmehr, zu welchem Zins ihm dies gelingt. Zunéchst hatte Stephen Miran, Trumps Vorsitzender des
Council of Economic Advisers, in einem Papier fir seinen ,Mar a Lago Accord“ Uberlegungen angestellt, die
internationale Anleger zutiefst verunsichern. Miran hatte nichts weniger als einen Zwangsumtausch verzinster
US-Treasuries, die von auslandischen Wahrungsbehdrden als Reserven gehalten werden, in unverzinste Anleihen
mit 100 Jahren Laufzeit vorgeschlagen. Nun kénnte der Kongress mit seiner Neuregelung der Section 899 des
Internal Revenue Codes noch einen draufsetzen: Die im neuen Haushaltspaket enthaltene Steuerrechtsdnderung
wirde es der US-Regierung ermoglichen, Einkommen von Auslandern in den USA (Kapitaleinkiinfte und
gewerbliche Einkiinfte) mit einer Zusatzsteuer von bis zu 20 Prozent zu belegen, sollte die US-Regierung die
steuerliche Behandlung von US-Unternehmen im Ausland als unfair empfinden.

Derartige Konzepte geben auslandischen Investoren nicht das Geflihl, willkommen zu sein. Einer niedrigeren
Nachfrage nach Treasuries musste die US-Regierung mit einem héheren Zins begegnen. Doch allein ein um 0,1
Prozent hoherer Zinssatz ergibt auf den Betrag, der zur Refinanzierung ansteht, eine Erhohung der
amerikanischen Zinslast um 9,2 Milliarden Dollar jahrlich. Angesichts der gestiegenen Schulden und Zinsen gibt
das US-Schatzamt schon heute mehr Geld fur Zinsen aus als fur das gesamte Militér (siehe Grafik).



Grafik: Entwicklung von US-Zinsausgaben und Verteidigungsausgaben 1990 — 2025
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Quelle: U.S. Department of the Treasury, Januar 1990 bis Mai 2025; rollierend, kumuliert iiber 12 Monate

Der finanzielle Engpass der USA ist nicht allein Trump anzulasten. Seit dem Jahr 2020 ist die Staatsverschuldung
um 13 Billionen Dollar gestiegen. Allerdings hat Trump eine Wirtschaftspolitik zu verantworten, die die hohen
Staatsschulden weiter steigen lasst, ungeachtet der Tatsache, dass eine Haushaltskonsolidierung das Gebot der
Stunde ware. Die Folgen lassen sich an zwei Parametern ablesen: Erstens liegt die Rendite zehnjahriger US-
Staatsanleihen aktuell bei rund 4,46 Prozent und damit im langjéhrigen Vergleich auf einem hohen Niveau. Damit
zahlt die US-Regierung jetzt schon mehr als etwa die deutsche Bundesregierung. Zehnjahrige Bundesanleihen
werden aktuell mit 2,53 Prozent verzinst. Zweitens ist der Au3enwert des Dollar in diesem Jahr stark gesunken.
Lag der Wechselkurs zu Jahresbeginn bei rund 1,03 Dollar je Euro, hat er seitdem rund 10 Prozent auf aktuell
etwa 1,14 Dollar je Euro verloren. Dieser Riickgang geht zu Lasten ausléandischer Investoren, die Anleihen oder
Aktien in US-Dollar halten.

Trump stellt die Vormachtstellung der USA in der Weltwirtschaft und die Rolle des Dollar als Weltleitwahrung
infrage. Aus europdischer Sicht konnte die neue Lage die politische Chance bieten, die internationale Bedeutung
des Euro zu starken. Mit der Griindung der Européaischen Wahrungsunion in den 1990er-Jahren war auch die
Hoffnung verknipft, dass der Euro ein grof3eres Gewicht in der Weltwirtschaft bekommt als die D-Mark. Seit
Jahren nimmt die Bedeutung des US-Dollar als Weltleitwahrung ab. Nur noch 57,3 Prozent der
Wahrungsreserven auf der Welt macht der Dollar dem IWF zufolge aus. Aber erst weit dahinter folgt auf dem
zweiten Rang der Euro mit 20 Prozent, an dritter Stelle und mit 5,8 Prozent weit abgeschlagen der japanische Yen.
Anfang 2016, zu Beginn der IWF-Zeitreihe, waren die Weltwéahrungsreserven noch zu 65,5 Prozentim Dollar und
zu 19,6 Prozentim Euro angelegt. Diese Zahlen zeigen, wie sehr die Bedeutung der amerikanischen Wahrung in
den vergangenen Jahren geschrumpftist.

Die IWF-Zahlen zeigen allerdings auch, dass der Euro bisher wenig von der strukturellen Schwéche des Dollar
profitiert hat. Ein wesentlicher Grund liegt unseres Erachtens darin, dass besonders internationale Anleger
Schwaéchen in der politischen Konstruktion des Euro ausmachen. Mit Inkrafttreten des Vertrags von Maastricht
im Jahr 1993 hat sich Europa fiir eine einheitliche Wahrung und eine gemeinsame Geldpolitik entschieden. Die
Wirtschafts-, Fiskalpolitik- und Sozialpolitik verbleibt aber Giberwiegend bei den Mitgliedstaaten. Die Integration
Europas bleibt unvollendet. Eine immer engere politische Union kénnte zu mehr Stabilitat auf dem ,,alten
Kontinent* fiihren. Ein wichtiges Thema ist zudem die Europdaische Kapitalmarktunion. Eine stérkere Integration
der Kapitalmarkte kénnte langfristig Wachstum, Investitionen und Stabilitat in der Européaischen Union férdern.
Der européische Kapitalmarkt besitzt grof3es Potenzial. Die Haushalte im Euroraum verfugten Ende 2024 laut
Europdischer Zentralbank Uber ein Finanzvermégen von 33,5 Billionen Euro. Gerade kleine und mittlere
Unternehmen (KMU) haben in Europa oftmals Schwierigkeiten, Kapital Uber das Bankensystem zu bekommen.
Eine Kapitalmarktunion kdnnte Billionen Euro an Risikokapital fir KMUs mobilisieren, die Vielfalt der
Finanzierungsquellen fordern und die internationale Rolle des Euro stérken.



Wir gehen davon aus, dass die Integration Europas voranschreiten wird. Den internationalen Karlspreis, mit dem
Personlichkeiten ausgezeichnet werden, die sich um die européische Politik verdient gemacht haben, wird Trump
vermutlich nie erhalten. Aber die verfehlte Politik des US-Prasidenten fiihrt zumindest dazu, dass die
Mitgliedstaaten der EU in der Wirtschafts-, Handels- und Sicherheitspolitik nun endlich enger zusammenriicken.
Die von Trump verursachte Unsicherheit tragt zudem dazu bei, dass die europaischen Kapitalmarkte derzeit
international viel Investorengeld anziehen.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverladssiger Indikator fir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsaulRerungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die

sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankindigung &ndern kann.
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