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Finanzmarkte im Banne der Politik

Risiken fiir den globalen Aufschwung durch politische Ereignisse

Haushaltsstreit in den USA im Fokus

Der Shutdown der amerikanischen Regierung aufgrund
einer fehlenden Kompromissbereitschaft zwischen den
Demokraten und Republikanern in den USA weckte an
den Finanzmarkten Angste davor, dass auch die recht-
zeitige Einigung im Streit um die Anhebung der Schul-
dengrenze gefahrdet sein konnte. Ein Shutdown an sich
hat relativ geringe Effekte auf die US-Wirtschaft. So
gehen Schatzungen davon aus, dass ein Shutdown pro
Woche etwa 0,075 % an Wachstum im vierten Quartal
kosten wird (etwa 0,3 % annualisiert). Aufgrund der
vorUbergehenden Entlassungen in der Statistikbehorde
ist es darUber hinaus fraglich, welche makrockonomi-
schen Daten in der kommenden Woche aus den USA
veroffentlicht werden. So wurde schon die fur diesen
Freitag geplante Veroffentlichung des Arbeitsmarktbe-
richts verschoben.

Die Anhebung der Schuldengrenze ist dagegen deutlich
kritischer. So wird die US-Regierung am 17. Oktober
endgultig die Schuldengrenze ausreizen und Uber keine
liquiden Mittel mehr verfigen. Am gleichen Tag werden
Staatsanleihen in Hohe von 120 Mrd. USD fallig, die
zwar durch die Emission neuer Staatsanleihen bedient

werden konnten — aber nur dann, wenn es eine ausrei-
chende Nachfrage nach US-Staatsanleihen in einem
solchen Umfeld gibt. Einen Tag spater, am 18. Oktober,
sind dann Zahlungen der US-Regierung fur Medicare
und Medicaid fallig. Im Falle eines Zahlungsausfalls
wurden US-Anleihen zumindest temporar ihren Status
als Investmentgrade-Anleihe verlieren und konnten da-
mit nicht mehr als Sicherheit fir Repo-Geschafte ver-
wendet werden. Der Repo-Markt ist das Herz des US-
Finanzmarktes; hier werden in erheblichem Umfang
Kredite gegen die Hinterlegung von Sicherheiten verge-
ben. Dabei werden die von den Kreditgebern erhaltenen
Sicherheiten in der Regel weiterverliehen, sodass eine
Staatsanleihe oft als Sicherheit fir mehrere Kreditge-
schafte gleichzeitig dient. Ein Zahlungsausfall der USA
hatte demnach einen ahnlichen Effekt wie der Konkurs
von Lehman Brothers im Jahr 2008.

Es ist zu vermuten, dass die US-Finanzindustrie und die
US-Wirtschaftsunternehmen, die in der Vergangenheit
grofdzlgig fur den Wahlkampf vieler Abgeordneter ge-
spendet haben, groRen Druck auf die Politiker austiben
werden, um einen Zahlungsausfall zu verhindern.
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Immerhin wird das Protokoll der Sitzung des US-Offen-
marktausschusses vom 18. September (Mittwoch) verof-
fentlicht. Hoffentlich schafft das Protokoll Klarheit, wa-
rum die US-Notenbank nicht — wie allgemein erwartet —
im September das Kaufprogramm fur Staats- und Hypo-
thekenanleihen reduziert hat.

Aufschwung in der Eurozone langsam in Daten zur
Realwirtschaft sichtbar

Bisher war der Aufschwung in der Eurozone hauptsach-
lich nur in den sogenannten Sentimentdaten wie Unter-
nehmensumfragen, Konsumentenvertrauen etc. zu se-
hen, aber noch kaum in den Daten zur Realwirtschaft.
Der Anstieg der realen Einzelhandelsumsatze im August
um 0,7 % ist ein erstes Anzeichen dafur, dass sich der
Aufschwung auch in den Daten zur Realwirtschaft lang-
sam widerzuspiegeln beginnt.
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Aufschwungstendenzen in der Eurozone langsam Dem Anstieg der Einzelhandelsumsatze war eine deutli-
auch in den Daten zur Realwirtschaft erkennbar che Erholung des Konsumentenvertrauens vorangegan-
Index der realen Einzelhandelsumsaétze in der Euro- gen. Ebenso durfte die Erholung der Geschaftsklimaindi-
zone (2010 = 100) zes einen merklichen Anstieg der Auftragseingange in

101 Deutschland (Dienstag) sowie der Industrieproduktion in

Deutschland (Mittwoch), Italien (Donnerstag) und Frank-
reich (Donnerstag) im August zur Folge gehabt haben.
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