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Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Schuldenstreit USA: So war es 2011

Pfennige — wer denkt nicht mit etwas Wehmut an
unser altes Hartgeld zurtick. In einem Kino im west-
falischen Hamm fanden Arbeiter bei Renovierungs-
arbeiten unlangst eine Geldborse, die dort wohlim
Jahr 2000 verloren

Pfennigen). Seither setzt die Regierung ,auBerge-
wohnliche MaRnahmen” ein, um die Zahlungsfa-
higkeit der USA zu gewahrleisten. Anfang Mai
warnte Finanzministerin Janet Yellen, die Regie-
rung kdnne moglicherweise bereits zum 1. Juni ih-
ren Verpflichtungen nicht mehr nachkommen.

Mit Naherriicken des

wurde. Inhalt: Poké-
mon-Karten, eine
DM-Euro-Umrech-

nungstabelle, einige
Groschen — und ein

Die USA streiten {ber eine Anhebung der Schuldenober-
grenze. Die Erfahrungen aus 2011 geben Orientierung fiir
mégliche Marktverwerfungen in den ndchsten Wochen.

,x-dates” 1. Juni be-
obachten wir eine
Zunahme der Unsi-
cherheit, am deut-
lichsten im Markt fir

paar Pfennige.

Einige Pfennige blieben auch Ubrig, als seinerzeit
der Finanzminister der Vereinigten Staaten seinen
Jahreshaushalt abschloss. Seither gab es allerdings
regelmaRig Haushaltsdefizite. Der Schuldenstand
Amerikas wuchs von weniger auf sechs auf mehr
als 31 Bio. US-Dollar an — und mit diesen Schulden
auch die gesetzliche Schuldenobergrenze.

US-Schulden erneut an Obergrenze

35 USA: Entwicklung von Schuldenobergrenze und

Schulden seit 1973
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Immer wenn Amerikas Staatsschulden die Ober-
grenze erreichen, muss der Kongress diese anhe-
ben. Bei unterschiedlichen Mehrheitsverhaltnissen
im Senat und im Reprasentantenhaus kommt es im
Vorfeld eines solchen Beschlusses regelmaRig zu in-
tensiven politischen Auseinandersetzungen. So ist
es auch heute wieder. Mitte Januar erreichten die
amerikanischen Staatsschulden die Obergrenze
von knapp 31,5 Bio. US-Dollar (entspricht 5,6 Brd.

Kreditausfallversi-
cherungen (Credit Default Swaps). Bei einjahriger
Laufzeit ist die zu zahlende Versicherungspramie so
hoch wie noch nie zuvor.

Vertikaler Anstieg der Kreditausfallpramie

USA 1J Credit Default Swap (CDS)
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Grundsatzlich sind in den kommenden Wochen
drei Szenarien vorstellbar: Eine Einigung zwischen
Republikanern und Demokraten im Vorfeld, eine Ei-
nigung in letzter Sekunde, und keine Einigung. Bei
einer Einigung im Vorfeld dirfte sich der CDS rasch
zurlickbilden, jegliche ,Erleichterungs-Rallye” im
Aktienmarkt ware aber wohl gering, nachdem der
Schuldenstreit dort bislang noch zu keinen splirba-
ren Kursverlusten gefiihrt hat.

Das Szenario ,Keine Einigung” konnte eine Zah-
lungsunfahigkeit der USA nach sich ziehen. Mit ei-
nem Schlag wiirden amerikanische Staatsanleihen
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nicht mehr als ,risikolos” eingestuft werden, son-
dern das Schild ,,In Default” tragen. Die Folgen, zu-
nachst fir die Finanz- und anschliefend fir die
Realwirtschaft, waren aller Voraussicht nach , kata-
strophal”, wie es offizielle Stellen formulieren.
Wohl kaum jemand wiirde von einer solchen Ent-
wicklung profitieren. Die Eintrittswahrscheinlich-
keit fir dieses Szenarios sollte daher mit ,gréRer
als, aber nahe null Prozent” eingeordnet werden.

Das wahrscheinlichste Szenario ist eine Einigung in
letzter Sekunde, so wie im Sommer 2011. Seiner-
zeit zogen sich die Verhandlungen bis zum , x-date”
2. August, was die Ratingagentur Standard &
Poor’s drei Tage spater mit einer Herabstufung der
Kreditwiirdigkeit Amerikas von ,AAA“ auf ,AA+“
quittierte. Die Marktentwicklungen von damals lie-
fern Anhaltspunkte dafiir, was auf die Anleger in
den kommenden Wochen zukommen kénnte.

Die Aktienmarkte hielten sich 2011 bis Ende Juli
weitgehend stabil, brachen dann jedoch um fast
zwanzig Prozent ein. Es dauerte ein halbes Jahr, bis
diese Kursverluste wieder aufgeholt waren.

2011: Aktienmarkte brechen um 20 Prozent ein

1600 Aktienmarkte 2011/2012 300
—S&P 500 STOXX Europe 600

1500 "x-date" 280

2. Aug. 2011

P
T A

,’:‘\lv\ i 240
1200 ‘ L
WW{

1100 220
1000 T T T 1 200
Jan-11 Jul-11 Jan-12 Jul-12 Jan-13

Quelle: Bloomberg, antea

Im Rentenmarkt fielen die 10-Jahres-Renditen fiir
amerikanische und deutsche Staatsanleihen um na-
hezu einen vollen Prozentpunkt auf rund zwei Pro-
zent, wo sie anschliefend fiir rund ein halbes Jahr
verharrten.

Der US-Dollar blieb bemerkenswert stabil. Kurzzei-
tig diente allerdings der Schweizer Franken als
»Sicherer Hafen” flir international bewegte Gelder.
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2011: Dollar robust, Franken als Zufluchtsort
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Der Goldpreis kletterte um zwanzig Prozent auf ein
neues Allzeithoch von 1.900 USD/oz, wenngleich
diese Kursgewinne nur von kurzer Dauer waren.

2011: Goldpreis steigt, Olpreis fallt
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Die Erfahrungen von 2011 sind freilich nur eine
grobe Schablone fiir die kommenden Wochen. So
wie damals kdnnten aber auch dieses Jahr mogliche
Verwerfungen an den Finanzmarkten die Rezessi-
onssorgen befeuern. Das Muster voriibergehend
fallender Aktien- und steigender Goldpreise konnte
sich wiederholen. Unter der Annahme, das ,Kata-
strophen-Szenario” wiirde ausbleiben, bote ein sol-
ches Umfeld attraktive Gelegenheiten. Da jedoch
auch das Szenario einer rechtzeitigen Einigung
nicht ausgeschlossen werden sollte, drangt sich ein
diversifizierter Investmentansatz geradezu auf. Das
Parken Uberschiissiger Barreserven zwischen mod-
rigen Kinosesseln ist derweil in jedwedem Szenario
eine uniibliche Form der Risikostreuung.
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