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Szenarien zur Schuldenobergrenze

26.05.2023 | Steve Saville

Letzte Woche ist das Konto der US-Bundesregierung bei der Fed (das Treasury General Account, kurz TGA)
stark eingebrochen. Die neuesten Zahlen zeigen einen TGA-Saldo von nur 57 Mrd. USD, was
wahrscheinlich bedeutet, dass der Regierung innerhalb der nachsten drei Wochen das Geld ausgehen wird,
wenn keine Einigung Uber die Anhebung oder Aussetzung der Schuldenobergrenze erzielt wird. In
Anbetracht des Mangels an Angst, der in letzter Zeit an den Finanzmarkten zu beobachten war, wobei
risikoarme Vermogenswerte wie Gold relativ schlecht abschnitten und es Anzeichen fur aggressive
Bullenspekulationen in Teilen des Aktienmarktes gab, scheinen die meisten Marktteilnehmer davon
auszugehen, dass sehr bald eine Einigung erzielt wird. Das ist zwar durchaus mdglich, aber noch lange
keine ausgemachte Sache. AuRerdem wird das, was nach einer Einigung tiber die Schuldenobergrenze
kommt, den Aktienmarkt nicht beginstigen.

Nach einer Einigung Utber die Schuldenobergrenze wird es zu einer Flut neuer Staatsanleihen kommen, um
die TGA wieder aufzufillen und die Zahlungen zu leisten, die in den vorangegangenen Monaten verschoben
wurden. Genauer gesagt wird es nach Angaben des Finanzministeriums in den drei Monaten nach einer
Einigung zu einer Netto-Neuemission von mehr als 700 Mrd. US-Dollar kommen. Dies wird den
Finanzmarkten Liquiditat entziehen, es sei denn, es wird von Geld aus dem Reverse-Repo-Programm (RRP)
der Fed begleitet. Wenn die Regierung beispielsweise ihre Gesamtverschuldung nach einer Einigung um
750 Mrd. USD erhdhen wirde und 500 Mrd. USD der neuen Schulden von Geldmarktfonds unter
Verwendung von Geldern, die derzeit im RRP-Programm gehalten werden, gekauft wirden, dann wirde der
Nettoliquiditatsabfluss nur 250 Mrd. USD betragen.

Derzeit gibt es also zwei grof3e Unbekannte. Die erste ist der Zeitpunkt einer politischen Einigung tber die
Anhebung der Schuldenobergrenze, und die zweite ist der Anteil der sich daraus ergebenden Flut neuer
Schulden, der - im Hinblick auf die Auswirkungen auf die Liquiditat der Finanzmarkte - durch Gelder aus dem
RRP-Programm ausgeglichen wird. Was die Frage des Zeitplans betrifft, so gibt es zwei Hauptszenarien.

Das erste ist, dass innerhalb der nachsten drei Wochen eine Einigung erzielt wird, wodurch ein teilweiser
Stillstand der Regierung vermieden wird. Wie bereits erwahnt, scheint dies derzeit die allgemeine Erwartung
zu sein. Wir vermuten, dass es in diesem Fall zu kurzzeitigen (maximal 1 Woche) Aufwéartsbewegungen am
Aktienmarkt und zu Abwartsbewegungen am Gold- und Staatsanleihemarkt kommen wird, gefolgt von
Umkehrungen, da andere Themen, darunter eine drohende Rezession und die kommende Flut neuer
Staatsschulden, in den Mittelpunkt riicken.

Das zweite Szenario sieht vor, dass sich die politischen Verhandlungen in die Lange ziehen, bis die beiden
Verhandlungsparteien durch die extreme Schwéche des Aktienmarktes zu einer Einigung gezwungen
werden. In diesem Szenario kénnte eine Einigung noch 2-3 Monate entfernt sein. Auch wenn der TGA-Saldo
wahrscheinlich innerhalb von drei Wochen auf fast Null fallen wird, ist eine solche Verzdgerung des
Abschlusses einer Vereinbarung aufgrund der am 15. Juni falligen Unternehmenssteuerzahlungen und der
zusatzlichen SondermalRnahmen, die dem Finanzministerium Ende Juni zur Verfligung stehen kdnnten,
mdoglich. Neben einer erheblichen Schwache der Aktienmarkte und einem teilweisen Stillstand der Regierung
durfte dieses Szenario auch einen starken Anstieg des Goldpreises zur Folge haben.

Was mit der Schuldenobergrenze der US-Regierung geschieht, wird einen groRen Einfluss auf die
Entwicklung der wichtigsten Finanzmarkte in den nachsten drei Monaten haben, aber unsere kurzfristigen
Einschatzungen von Risiko und Ertrag hangen nicht davon ab, wann/wie das Problem der
Schuldenobergrenze gelost wird. Unabhangig davon, ob das erste oder das zweite Szenario oder etwas
dazwischen eintritt, sind die Aussichten fir die nachsten drei Monate negativ fir den S&P500 Index, positiv
fur Gold und positiv fur Staatsanleihen.
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unter www.speculative-investor.com/new/freesamples.html abrufen.
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