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Inmitten des Kampfes um die Zukunft Grénlands entschied der danische Pensionsfonds, alle
US-Anleihen aufgrund der schlechten US-Staatsfinanzen zu verkaufen. Damit wirft
Danemark Licht auf ein weiteres Druckmittel, das in der Austragung globaler Konflikte kinftig
haufiger Anwendung finden kdnnte. Erfahren Sie in der heutigen Ausgabe des
Zinskommentars mehr tber die Hintergrinde und Konsequenzen dieses Instruments.

Die Macht des Geldes

Derzeit sind die USA mit einem Volumen von rund 36 Billionen US-Dollar verschuldet. Uber
50 Prozent dieser Schulden werden von amerikanischen Kreditoren gehalten. Fast 25
Prozent entfallen jedoch auf auslandische Investoren, was einem Volumen von lber 7
Billionen US-Dollar entspricht.

Abbildung 1: Verteilung nach Halter amerikanischer Staatsschulden

Who owns U.S. debt?
About a quarter of the United States' roughly $36 trillion public debt is held abroad
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Ein Groliteil der auslandischen Bestéande wird von China gehalten, gefolgt von Japan und
dem Vereinigten Kdnigreich. Auch Deutschland ist mit knapp 98 Milliarden US-Dollar
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vertreten. Danemark hingegen zahlt nicht zu den Top-20-Landern. Zwar st63t der danische
Pensionsfonds samtliche US-Anleihen ab, das Volumen belauft sich jedoch lediglich auf rund
100 Millionen US-Dollar und ist damit ein Tropfen auf den heiflden Stein.

Abbildung 2: Verteilung der US-Staatsschulden nach auslandischen Investoren

Foreign owners of U.S. debt
Japan and China are the top foreign holders of U.S. sovereign debt
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Staatsschulden fungieren als Machtvehikel — vergleichbar mit Banken bei einem klassischen
Hauskredit. Doch wie Iasst sich diese Macht in der Praxis austiben? Halter amerikanischer
Staatsanleihen kdnnen ihre Bestande im grof3en Stil verkaufen. Dies fuhrt zu sinkenden
Anleihepreisen und in der Folge zu steigenden Renditen bzw. Zinsen. Fir die USA und die
bestehenden Schulden stellt dies zunachst kein Problem dar, da die Kupons unverandert
bleiben.

Anders verhalt es sich bei der Ausgabe neuer Anleihen und Emissionen, da sich deren
Kupons an den aktuellen Renditen orientieren. Steigen diese deutlich, verteuern sich auch
die Kupons und damit die gesamten Finanzierungskosten der USA. Angesichts des
massiven Kapitalbedarfs gehen damit erhebliche Mehrkosten einher. Bereits heute flieRen
rund 13 Prozent des amerikanischen Haushalts in Zinszahlungen.

Im Kern handelt es sich dabei um ein Instrument zur Herabsetzung der Kreditwirdigkeit
eines Landes. Der Verkauf Danemarks hat zwar kein relevantes Volumen, besitzt jedoch
zumindest einen symbolischen Charakter, der mittelfristig Wirkung entfalten konnte. Was fiir
die USA gilt, gilt grundsatzlich auch umgekehrt: Besteht eine starke Abhangigkeit von
auslandischen Investoren, entstehen entsprechende Verwundbarkeiten. Zudem geht der
Verkauf von Anleihen in der Regel mit dem Verkauf von Devisen einher, was eine deutliche
Abwertung der Wahrung nach sich ziehen kann.



Die bereits zu beobachtende Reduktion von Abhangigkeiten in essenziellen Industrien und
Dienstleistungen kdnnte sich somit auch auf Finanzstrome auswirken — mit potenziell
gravierenden Folgen fir einzelne Lander. Zentralbanken kénnten in einem solchen Szenario
eingreifen und zum alleinigen Staatsfinanzierer werden. Beispiele wie Argentinien zeigen
jedoch, dass dies keine nachhaltige Lésung ist: Preise und Zinsen kénnten ins
Unermessliche steigen. Noch ist es nicht so weit, doch kénnte dies eine neue
Eskalationsstufe darstellen, auf die Europa vorbereitet sein sollte.
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