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US-Staatsverschuldung (Bio. US-$)
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Grenze unterliegende Verschuldung
— Gesetzliche Obergrenze

Das Geld geht langsam aus
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Im Streit um die US-Schuldenobergrenze muss dringend eine Lésung
her: Ein Zahlungsausfall der USA droht als Super-Gau. In der Vergan-
genheit konnte dies stets abgewendet werden, und wahrscheinlich ist
das auch dieses Mal so. Politisch, konjunkturell und finanzmarktseitig
stehen fiir die nachsten Wochen dennoch eher unruhige Zeiten bevor.

Die Gesprache zwischen US-Prasident Joe Biden und den republikanischen Vertre-
tern im US-Kongress in dieser Woche haben nicht zu einer Losung um die Staats-
schuldenobergrenze gefiihrt. Die Zeit dréangt jedoch, denn die US-Regierung hat wo-
moglich schon ab Anfang Juni kein Geld mehr, um ihren Ausgabenverpflichtungen
vollumfanglich nachzukommen. Welcher der Tag X ist, lasst sich nicht genau be-
stimmen. Immerhin ist Mitte Juni noch ein groRerer Steuerzahltermin, und ab Ende
Juni stehen wohl weitere buchungstechnische SondermalRnahmen zur Verfiigung,
sodass es zum Tag X nach aktuellster Schatzung des parteiunabhangigen Bera-
tungsinstituts Bipartisan Policy Center auch erst Anfang August kommen kénnte.’

In der Regel sind rund 80 % der Staatsausgaben durch Einnahmen gedeckt. Da der
Schuldenstand die gesetzliche Obergrenze von 31,4 Bio. US-$ am 19. Januar 2023
erreicht hat, ist der Regierung eine dartber hinausgehende Verschuldung nicht er-
laubt. Das US-Schatzamt konnte einen Zahlungsstopp durch zahlreiche Sonder-
maflnahmen bisher zwar aufschieben. Abgesehen davon muss es aber mit den vor-
handenen Mitteln auskommen. Aktuell belauft sich der Kassenbestand der Regie-
rung bei der Fed auf knapp 300 Mrd. US-$, das sind rund 550 Mrd. weniger als im
Mai 2022. Ublicherweise sinkt der Kassenbestand zudem nach den Steuermonaten
April und Juni, sodass die finanziellen Mittel bald erschopft sind.

Allen Parteien ist bewusst, dass ein Zahlungsstopp gravierende Folgen fiir die Kon-
junktur und Finanzmarkte hatte. Eine SchlieBung &ffentlicher Einrichtungen und tem-
porare EinkommenseinbulRen der Staatsbediensteten waren dabei nur das kleinere
Ubel, sie l6sten das Problem nicht. Ausgaben- und Investitionsprogramme sowie
Auftrdge an Unternehmen mussten gestoppt werden. Es drohten ein heftiger Kon-
junktureinbruch und scharfe Kurseinbriiche an den Finanzmarkten. Trafe der Zah-
lungsstopp auch den Schuldendienst, dlrfte dies das Investorenvertrauen in die
weltweit vermeintlich sicherste Anlageform US-Treasuries nachhaltig schadigen. Die
Biden-Regierung ist bei der Lésung auf die Opposition im Kongress angewiesen, die
Ausgabenkilrzungen sehen mdéchte.

Wird der Tag X erreicht, konnte sich Biden auf den 4. Abschnitt des 14. Verfassungs-
zusatzes berufen und das US-Schatzamt anweisen, die Schuldengrenze zu ignorie-
ren. Bei Klagen wiirde letztlich der Oberste Gerichtshof entscheiden, es drohte eine
mehrwoéchige Unsicherheitsphase. Das Schatzamt kdnnte ferner eine ,Billionen-Dol-
lar-Mlnze* aus Platin pragen, diese bei der Fed hinterlegen und sich den Gegenwert
gutschreiben lassen. Wir halten dies aber fiir wenig wahrscheinlich, auch, weil sich
die Fed nicht in den politischen Streit hineinziehen lassen diirfte. Wie bereits 79 Mal
seit 1960 wird die Schuldenobergrenze letztlich wohl dieses Mal ebenso angehoben,
wenn die Ausgabenkirzungen klar sind. Zwar kdnnte die Grenze zunachst fiir einige
Monate ausgesetzt werden. Das Problem wiirde damit aber nur vertagt und kénnte
zu einem zentralen Politikum im Prasidentschaftswahlkampf 2024 werden.

1 Vgl. Bipartisan Policy Center ,May 2023 Debt Limit Analysis“ vom 09.05.2023.
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

Bio. Billionen Mrd. Milliarden

Fed Federal Reserve Bank (US-Notenbank) Us-$ US-Dollar als Volumenangaben
Begriff Erklarung

Bipartisan Policy Center Parteitibergreifende, in Washington D. C. angesiedelten Denkfabrik, die Analysen und Lésungsan-

satze fir wirtschafts- und gesellschaftspolitische Themen erstellt

Notenbank Eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist. Bei unterschiedlichen
staatlichen Abhangigkeitsgraden zielt ihr Wirken meist auf die Hohe eines bestimmten
Beschaftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer festgelegten Preisniveaustabilitat ab

US-Treasuries Vom US-Schatzamt begebene Schuldscheine mit unterschiedlichen Falligkeiten. Aligemeine

Bezeichnung auch fiir US-amerikanische Staatsanleihen

Quelle: Hauck Aufhauser Lampe
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlas-
sig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen (ibernehmen eine Gewahr fiir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschliel3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussage
Uber die zukunftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie ge-
auRerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die
diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und
Bewertungen anderer Geschéaftsbereiche der Hauck Aufthauser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen
entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie kénnen
auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG veroffentlichten Doku-
menten, einschlielllich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG ist nicht
dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuandern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu
informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder
Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlief3lich Informationszwecken
und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in an-
deren Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit
Sitz aufRerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst tiber etwaige fir sie
glltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fir die
Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kon-
takt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich
diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstédndig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informati-
onssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotoko-
pie noch auf andere Weise, aufder im Falle der vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhauser Lampe
Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstraflte 24, 60311 Frankfurt am Main, einge-
tragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhauser Lampe Pri-
vatbank AG verfligt Uber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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