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DIE URSACHEN DER STEIGENDEN KAPITALMARKTZINSEN IN DEN USA

Der starke Anstieg der Kapitalmarktzinsen in den USA dirfte der wichtigste Grund gewesen sein, warum die Trump-Administration
im globalen Handelskrieg, deram 2. April erklart wurde, ein Stlick weit zurtickrudern musste. Wer und was diese Marktverwerfungen
ausloste, war zundchst unklar. Eine wichtige Rolle spielten Hedgefonds, die aufgrund der starken Marktbewegungen und erhghter
Margin-Forderungen ihre ,,Basis Trades“ schlieBen mussten. Aber auch grofiere Verkdufe japanischer Investoren, die knapp 13 Pro-
zent des Bestands an US-Staatsanleihen halten, trugen zum Renditeanstieg bei. China dirfte dagegen keine grofiere Rolle gespielt
haben, da man dort schon vor vielen Jahren damit begonnen hat, immer weniger in US-Staatsanleihen zu investieren.

Der starke Anstieg der Kapitalmarktzinsen in den USA
diirfte der wichtigste Grund gewesen sein, warum die
Trump-Administration im globalen Handelskrieg, deram 2.
April erklart wurde, ein Stiick weit zuriickrudern musste.
Wadhrend es in den ersten beiden Tagen nach der
Zollankiindigung noch zu leichten Kursgewinnen bei US-
Staatsanleihen kam, stiegen deren Renditen im Verlauf
der ndachsten Wochen deutlich an. Einige kréaftige und
sprunghafte Kurseinbriiche zwischen dem 7. und dem 9.
April stellten die Stabilitait des Marktes fiir US-
Staatsanleihen in Frage. Ein stabiler Rentenmarkt ist eine
Grundbedingung fiir die Refinanzierung der gewaltigen
US-Staatsverschuldung, fiir die  Stabilitat des
Bankensystems und fiir die Finanzierung der US-
Immobilienmarkte.

Wer und was diese Marktverwerfungen ausloste, war
zundchst unklar. Eine wichtige Rolle spielten
Hedgefonds, die aufgrund der starken Marktbewegungen
und erhthter Margin-Forderungen ihre ,Basis Trades“
schlieBen mussten. Bei diesen Trades werden geringe
Preisdifferenzen zwischen US-Staatsanleihen und deren
Futures gehebelt und so gewinnbringend ausgenutzt. Ob
die Auflésung von Basis-Trades die alleinige Ursache der
Verwerfungen am Treasury-Markt war, ist jedoch fraglich.
Die Analysten von Goldman Sachs konstatieren einen
Anstieg des Stresses in diesem Marktsegment, der sich
ungefdhr auf dem gleichen Niveau wie im Marz 2023
bewegte, als die Silicon Valley Bank ihre
Geschdftstatigkeit einstellen musste. Wadhrend der
Corona-Pandemie wurden allerdings wesentlich hohere
Stress-Niveaus erreicht. Auch globale Anleihefonds waren
laut dieser Analyse nicht der treibende Faktor hinter dem
Abverkauf der Treasuries. Sie bauten ihre Bestande an US-
Staatsanleihen in dieser Zeit eher aus als ab.

Eine alternative Erklarung des Sell-Offs ist die These,
dass Zentralbanken und staatliche Stellen im Ausland
ihre Treasury-Bestinden abgebaut hatten. Vor allem

Japan und China werden als mogliche Verkaufer von US-
Staatsanleihen immer wieder genannt. Beide Lander
gehoren zu den grofiten Glaubigern der USA, da sie ihre
Wahrungsreserven in den vergangenen Jahren zu einem
Grofteil in Treasuries investiert hatten. Der japanische
Anteil betrdgt 1,13 Bio. US-Dollar oder 12,8 Prozent des im
Ausland gehaltenen Bestands an Treasuries. China, das in
den vergangenen Jahren bereits einen betrdchtlichen Teil
seiner Investments reduziert hat, halt US-Staatsanleihen
im Wert von 784 Mrd. US-Dollar bzw. 8,9 Prozent. Da beide
Lander von den ,Liberation Day“-Zollen stark getroffen
wurden, schien der Schlissel fiir den Einbruch der
Treasuries in Ostasien zu liegen.

Zinsstrukturkurve von US-Staatsanleihen
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Doch auch wenn japanische Investoren in den
vergangenen Wochen tatsdchlich  US-Wertpapiere
abstieen (Link), lassen sich dadurch die grofien
Kursbewegungen nicht vollstandig erkldaren. Letztlich
wird wohl eine Kombination der verschiedenen
Faktoren ausschlaggebend gewesen sein. Die
Spurensuche hat jedoch wiederin den Fokus geriickt, dass
grofe ausldandische Gldaubiger den Markt fiir US-
Staatsanleihen durchaus verunsichern kénnen, sollten sie
bereit sind, signifikante Bestande kurzfristig abzustoflen.
Der japanische Finanzminister Katsunobu Kato sah sich
daher in den vergangenen Wochen bereits dazu gendétigt,
zuzusichern, dass Japan kein Interesse hat, seine
Bestdande an US-Staatsanleihen als Druckmittel in die Zoll-
Verhandlungen mit den USA einzubringen. Man werde die
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Bestdnde halten, um
vorzunehmen und sie nicht fiir diplomatische Zwecke
einsetzen.

Wahrungsinterventionen

Von chinesischer Seite gab es keine Zusicherungen dieser
Art. Allerdings hat China gar kein Interesse daran,
grofle Teile seiner Treasury-Bestdnde auf einmal zu
liquidieren. Dies wiirde schliefilich nicht nur die USA
treffen, sondern auch andere Lander, die einen
nennenswerten Anteil an US-Staatsanleihen halten.
Gleichzeitig wédre die Frage, was China mit der dadurch
freiwerdenden US-Dollar-Liquiditait machen wiirde. Ein
Tausch in Renminbi erscheint unwahrscheinlich, da dies
die chinesische Wahrung aufwerten lassen wiirde, was
von chinesischer Seite, gerade in der jetzigen Phase, nicht
gewiinscht ist. Auch eine Konvertierung in andere
Wadhrungen wie dem Euro wiirde zu einer solchen
Aufwertung fiihren. Ohnehin ist es wahrscheinlicher, dass
China seinen bisherigen Weg fortsetzen wird, sich nicht
ruckartig sondern stetig vom US-Dollar weg zu
diversifizieren.

Im Jahr 2013 erreichten die chinesischen Treasury-
Investments ihren Hohepunkt mit 1,3 Bio. US-Dollar.
Bereits in den folgenden Jahren wurde dieser Betrag
reduziert. Seit der ersten Amtszeit Donald Trumps
beschleunigte sich diese Entwicklung. Auf3erdem besteht
fur China im Augenblick keine Notwendigkeit, US-
Staatsanleihen und den US-Dollar fiir ausldndische
Investoren unattraktiv zu machen. Wenn Trump die USA
tatsdchlich derart abschottet, wie er es mit seinen
Zollen vermittelt, werden US-Investments ohnehin
weniger attraktiv fiir internationale Investoren.

MARCARD, STEIN & CO

Besténde an US-Staatsanleihen die im Ausland
gehalten werden
(Quelle: US Treasury Dept.; per Februar 2025; in USD)
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Sollte Trump mit seinen Zo6llen nicht noch deutlicher
zuriickrudern, ist zu erwarten, dass viele Ldander eine
Diversifikation ihrer Wahrungsreserven anstreben werden.
Doch dieser Prozess wird {iber einen langeren Zeitraum
stattfinden, da es zum US-Dollar keine echten Alternativen
gibt. Die USA machen zwar nur rund ein Viertel des
globalen BIP aus, China etwa 17 Prozent und der Euroraum
15 Prozent. Beim Handel betragt der US-Anteil sogar nur
etwa 13 Prozent, der von China auch 13 und der des
Euroraums rund 17 Prozent. Trotzdem werden nach wie vor
knapp zwei Drittel aller weltweiten Transaktionen in US-
Dollar abgewickelt. Der Euro ist zwar die zweitbeliebteste
Wadhrung mit 24 Prozent, allerdings mit deutlichem
Abstand. Aufgrund der Politik Trumps diirfte sich dieses
Verhdltnis nun zwar verschieben, doch aufgrund der
Volumina, die man ersetzen muss, nur langsam. Das
auslandische Desinvestment von US-Staatsanleihen wird
langfristig zu steigenden Kapitalmarktrenditen in den USA
fulhren. Gleichzeitig diirften europdische
Staatsanleihen und Gold die Gewinner dieser
Entwicklung sein.
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