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Der Tag X ruckt naher

Die Schuldenobergrenze in den

USA muss angehoben werden!

Es ist mal wieder soweit. In Washington wird darlber gestritten,
ob die dortige Bundesregierung neue Schulden begeben darf.
Zum Hintergrund: in den USA verabschiedet der Kongress ein
Budget, das die Regierung dann verausgaben darf. Er liefert
aber nicht zugleich die Genehmigung flr den daraus resultieren-
den Finanzierungsbedarf. Diese Trennung ist naturlich inhaltlich
unsinnig und einmalig auf der Welt. Aber so ist es nun mal.

Im Januar erreichte die Regierung die vom Kongress geneh-
migte Schuldenobergrenze von $31,4 Billionen. Seither kann
Washington seine Zahlungsfahigkeit nur dadurch aufrechterhal-
ten, indem die Regierung ihre Reserven abschmelzen lasst.
Diese durften aber nach Aussage von Finanzministerin Yellen
Anfang Juni erschdpft sein. Dann ist Schluss. Die stolzen Verei-
nigten Staaten von Amerika waren zahlungsunfahig. Die Schul-
den wirden nicht mehr bedient werden kdnnen und auch sonst
keine Zahlungen mehr ausgefiihrt werden.

Warum eine Einigung diesmal so schwierig ist

Oder besser gesagt zahlungsunwillig. Denn natirlich kann die
Regierung weiterhin ihren Schuldendienst tatigen. Aber sie darf
es nicht mehr, weil das seit Januar von Republikanern (hauch-
diinn) gehaltene Reprasentantenhaus die Schuldengrenze nicht
anheben will. Dabei ist die Anpassung des Schuldenlimits ei-
gentlich eine gut eingelbte Routine und ist schon viele Dutzende
Male vollzogen worden. In der Regel ohne Gedons und Gezeter.

Aber nicht dieses Mal. Die politischen Konstellationen machen
einen Unfall wahrscheinlicher denn je. Denn der neue Mehr-
heitsfuhrer im Abgeordnetenhaus, Kevin McCarthy, hat nur finf
Stimmen Mehrheit. Das ist vermutlich weniger als die Zahl der

Bereit fUr Neues

o LBBW_Research

Dr. Moritz Kraemer
Chefvolkswirt und Leiter Research

LBBWResearch@LBBW.de

19. Mai 2023

Die Wahrschein-
lichkeit eines
Zahlungsaus-
falls der USA ist
so hoher als je
Zuvor

Kosten der Kreditausfall-
versicherung fur US-
Regierungsanleihen ($
pro $10.000 Nennwert)
100

80
60
40
20

2009

1

1

1

1

1
2021
2023

Quelle: Refinitiv, LBBW Research


https://twitter.com/LBBW_Research

radikalen Republikaner, die jeglichen Kompromiss mit den ver-
hassten Demokraten ablehnen. Die von McCarthy geforderte
massive Ausgabenkirzung als Gegenleistung fir eine Anhe-
bung der Schuldengrenze kdme einem Einkassieren von Prasi-
dent Bidens Regierungsprogramm gleich und ist fir das Weilke
Haus indiskutabel. Vermutlich weily das McCarthy auch. Aber
ihm, wie allen anderen Republikanern, sitzt der mirakulds wie-
dererstarkte Donald Trump im Nacken, der jeden angreift, der
auch nur einen Schritt auf Biden zugeht.

Es ist ein bisschen wie im James Dean-Klassiker ,...denn sie
wissen nicht, was sie tun“: Zwei junge Manner rasen mit gestoh-
lenen Autos auf eine Klippe zu. Wer zuerst herausspringt, ist der
Verlierer, der Feigling. Im Film geht es nicht gut aus. Das Risiko
steigt, dass es auch mit der Schuldengrenze bdse enden wird.
Das sieht auch der Kapitalmarkt so (siehe Abbildung).

Was wirtschaftlich auf dem Spiel steht

Schon heute kdmpfen US-Banken um das Vertrauen der Einle-
ger. Wenn nun die Zentralregierung zahlungsunfahig wirde,
durfte es zu einem Abverkauf amerikanischer Anleihen kommen.
Das fuhrt zu weiteren erheblichen Wertberichtigungen auf den
Bankbilanzen und neue Bank Runs. Dann ware aber die Regie-
rung aber nicht mehr in der Lage, mit ihrem guten Kredit die Ein-
lagen zu garantieren. Denn diesen Kredit hatte sie ja verspielt.
Eine Finanzkrise drohte. Die Fed wirde die Zinsen massiv sen-
ken, Dollar und Aktien sturzten ab. Nur die Bitcoin-Junger hatten
gut lachen. Vor allem aber wirde das Risiko von Rezession und
gesellschaftlicher Radikalisierung anschwellen.

Und bei uns in Europa? Besser, wir finden das nicht heraus.
Deshalb heute mein Klartext an Kevin McCarthy: Tun Sie uns
allen den Gefallen und heben Sie die Schuldengrenze an!

Die Republika-
ner graben sich
ein

Eine unge-
bremste Ban-
kenkrise droht
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