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Shutdown Showdown: USA auf

Stand-by

Der aktuelle Government Shutdown, der am 1. Oktober
2025 in Kraft getreten ist, markiert bereits den 15. derar-
tigen Stillstand seit 1981. Anders als bei friiheren Episo-
den stehen diesmal nicht nur haushaltspolitische Diffe-
renzen im Mittelpunkt, sondern auch strukturelle Refor-
men des Regierungsapparats und die Zukunft der Ge-
sundheitsversorgung fur Millionen Amerikaner. Wah-
rend die Kapitalmérkte historisch gesehen solche Regie-
rungsstillstinde meist gelassen weggesteckt haben, birgt
die aktuelle Situation einige neuartige Risiken, die man
genau beobachten sollten.

Eine vorhersehbare Krise

Die Wurzeln des aktuellen Shutdowns liegen in einer be-
kannten politischen Konstellation: einem geteilten Kon-
gress und unversohnlichen Positionen zwischen Republi-
kanern und Demokraten. Die Republikaner unter Prési-
dent Trump fordern eine ,,saubere* Ubergangsldsung zur
Finanzierung der Regierung bis November, wéhrend die
Demokraten auf einer Verlangerung der erweiterten Ge-
sundheitssubventionen des Affordable Care Act beste-
hen, die Ende 2025 auslaufen wirden. Diese Subventio-
nen, die seit 2021 Millionen Amerikanern niedrigere
Krankenversicherungspramien ermdglichen, stehen im
Zentrum einer Auseinandersetzung um Gesundheitsaus-
gaben in einem Umfang von mehr als einer Billion Dollar
Uber einen Zeitraum von zehn Jahre.

Was den aktuellen Shutdown jedoch von friiheren unter-
scheidet, ist die Androhung dauerhafter Stellenstreichun-
gen durch die Trump-Administration. Schatzungen zu-
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folge kdnnten bis zu 750.000 Regierungsangestellte be-
urlaubt werden; diese erhalten erst wieder Gehalt, wenn
der Kongress Mittel bewilligt und der Shutdown endet.
Als ,,essenziell” eingestufte Mitarbeiter bleiben zwar im
Dienst, werden jedoch ebenfalls erst bezahlt, wenn der
Kongress eine Finanzierungsvereinbarung erzielt hat.
Anders als bei traditionellen Beurlaubungen, die nach
Ende des Shutdowns rlickgangig gemacht werden, plant
das Office of Management and Budget sogenannte ,,Re-
ductions-in-Force*“ (RIFs) — darunter versteht man per-
manente Entlassungen von Bundesbediensteten, deren
Arbeit angeblich nicht mit den Prioritaten des Présiden-
ten Ubereinstimmt. Diese Taktik, die rechtlich umstritten
ist und bereits zu Gewerkschaftsklagen gefihrt hat, ver-
leiht der aktuellen Krise eine neue Dimension, die Uber
herkdommliche Haushaltskdmpfe hinausgeht. Denn der
Haushaltschef von Président Trump, Russell Vought,
verfolgt das Ziel eines schlankeren Staates. Mittelkir-
zungen k&men ihm von daher mehr als recht.

Duration of federal government shutdown, in days, by president

[l Split Congress [l Democratic Congress [l Republican Congress
Ronald Reagan (R)
11/21 - 11/22/81
10/1/82

12/18 - 12/20/82
11/11 - 11/13/83
10/1 - 10/2/84
10/4/84

10/17/86

12/19/87

George HW. Bush
10/6 - 10/8/90

Bill Clinton (D)
11/14 - 11/18/95
12/16/05 - 1506 |

Barack Obama (D)
10/1 - 10/16/13 16

Donald Trump (R}
1/20 - /21118
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12/22/18 - 1/25/19*
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Kapitalmarktreaktionen: Shutdown versus
Schuldenobergrenze

Die Kapitalmarkte haben Government Shutdowns tradi-
tionell mit bemerkenswerter Gelassenheit aufgenommen.
Eine Analyse der Stillstdnde seit 1990 zeigt ein Uberra-
schendes Muster: In den meisten Féllen verzeichnete der
S&P 500 wéhrend des Shutdowns positive Renditen. Be-
sonders bemerkenswert war die Performance wahrend
des 35-tagigen Shutdowns vom 2. Dezember 2018 bis
zum 25. Januar 2019, als der Index trotz (oder vielleicht
wegen) der politischen L&hmung um mehr als 10 Prozent
zulegte. Diese wenig intuitive Entwicklung erklart sich
durch mehrere Faktoren: Erstens verstehen Marktteilneh-
mer mittlerweile, dass Shutdowns nur voriibergehende
politische Dramen sind, die keinen nachhaltigen Einfluss
auf die Unternehmensgewinne haben. Zweitens haben
sich die Markte an die wiederkehrende Natur dieser Kri-
sen gewohnt.

Ein wichtiger Unterschied besteht zwischen einem
Government Shutdown und einer Krise um die Schulden-
obergrenze (Debt Ceiling). Wahrend ein Shutdown ledig-
lich die Finanzierung nicht-essentieller Regierungsfunk-
tionen stoppt, bedroht eine Debt-Ceiling-Krise die Fahig-
keit der USA, ihre bestehenden Schulden zu bedienen,
ein Szenario mit potentiell katastrophalen Folgen fir die
USA und die globalen Finanzmarkte.

Bei dem derzeitigen Shutdown kénnen die USA weiter-
hin Zinsen und Tilgungen auf ihre Staatsanleihen bezah-
len, da die Schuldenobergrenze bereits angehoben wurde.
Eine Debt-Ceiling-Krise hingegen wiirde erstmals in der
modernen Geschichte ein Zahlungsausfall-Risiko fur
US-Treasuries schaffen. Die wirtschaftlichen Auswir-
kungen waéren entsprechend unterschiedlich: Wahrend
Shutdowns typischerweise temporére BIP-Verluste von
0,1 bis 0,2 Prozentpunkten pro Woche verursachen, die
spater groRtenteils aufgeholt werden, konnte eine Debt-
Ceiling-Krise dauerhafte Schaden an der Kreditwirdig-
keit der USA und hohere Finanzierungskosten zur Folge
haben.

US-Notenbank: Geldpolitik ohne Kompass

Eine besondere Herausforderung des aktuellen Shut-
downs liegt in der Unterbrechung wichtiger Wirtschafts-
datenstrome. Das Bureau of Labor Statistics hat bereits
angekindigt, wahrend des Shutdowns keine Berichte zu
verdffentlichen, was bedeutet, dass der fiir den 3. Okto-
ber geplante Arbeitsmarktbericht sehr wahrscheinlich
ausfallen wird. Auch der monatliche Inflationsbericht des
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Arbeitsministeriums steht auf der Kippe und damit wich-
tige Informationen fur die Federal Reserve, die am
28./29. Oktober (iber weitere Zinssenkungen entscheiden
muss. Ein Ausfall wichtiger Statistiken kdnnte die ohne-
hin schwierige Balance zwischen Inflationskontrolle und
Arbeitsmarktunterstitzung weiter erschweren. Die Fed
musste starker auf alternative Indikatoren wie den ADP-
Beschéftigungsbericht oder die wochentlichen Arbeitslo-
senzahlen der Bundesstaaten ausweichen. Historisch ha-
ben solche Datenliicken die geldpolitische Handlungsfé-
higkeit jedoch kaum beeintrachtigt, doch in der aktuellen
Situation mit steigender Inflation seit April und einem
sich abschwachenden Arbeitsmarkt kdnnte jede zuséatzli-
che Unsicherheit problematisch werden.

Die direkten Auswirkungen des Shutdowns variieren er-
heblich zwischen verschiedenen Wirtschaftssektoren.
Besonders betroffen sind Unternehmen, die stark von Re-
gierungsauftragen abhéngig sind. Wéhrend des Shut-
downs von 2013 beurlaubte beispielsweise der Riistungs-
konzern Lockheed Martin 3.000 Mitarbeiter, die in Re-
gierungsgebduden arbeiteten oder auf staatliche Inspek-
toren angewiesen waren. Ahnliche Auswirkungen sind
diesmal bei Verteidigungsunternehmen und Regierungs-
dienstleistern zu erwarten. Die Reise- und Tourismus-
branche rechnet laut der U.S. Travel Association mit Ver-
lusten von einer Milliarde Dollar pro Woche. Zwar arbei-
ten TSA-Mitarbeiter und Fluglotsen ohne Bezahlung
weiter, doch frihere Shutdowns flihrten zu Personalaus-
fallen und Verzdgerungen an Flughafen. Die 433 Stand-
orte des National Park Service werden geschlossen, was
nicht nur Einnahmeverluste fur die Parks selbst, sondern
auch fur die umliegenden Gemeinden bedeutet, geschatzt
bis zu 77 Millionen Dollar taglich. Im Finanzsektor pro-
fitieren dagegen oft Anbieter alternativer Datenquellen.
Da offizielle Regierungsstatistiken ausfallen, gewinnen
private Anbieter wie ADP (Arbeitsmarktdaten) oder Fin-
tech-Unternehmen mit Real-Time-Indikatoren an Bedeu-
tung.

Gesundheitsversorgung als Wahlkampf-

thema

Der Kern des aktuellen Konflikts liegt nicht nur in haus-
haltspolitischen Differenzen, sondern in grundsétzlich
unterschiedlichen Vorstellungen von Republikanern und
Demokraten hinsichtlich der amerikanischen Gesund-
heitsversorgung. Die erweiterten ACA-Subventionen,
um die gestritten wird, haben seit 2021 etwa 24,3 Millio-
nen Amerikanern eine Krankenversicherung ermaglicht,
davon erhalten 22,4 Millionen staatliche Zuschisse.
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Ohne Verlangerung koénnten die durchschnittlichen Ei-
genkosten von 888 auf 1.904 Dollar jahrlich steigen, was
laut Congressional Budget Office 4,2 Millionen Ameri-
kaner ihre Versicherung kosten kénnte. Besonders bri-
sant ist, dass die betroffenen Wahler oft in politisch um-
kampften Staaten leben, wo sowohl Republikaner als
auch Demokraten Senatssitze verteidigen oder erobern
wollen. Dies erklart die Vorsicht mancher Republikaner,
die flrchten, dass drastisch steigende Versicherungspra-
mien kurz vor den Zwischenwahlen 2026 politisch
schédlich sein kdnnten.

Wihrend die direkten wirtschaftlichen Auswirkungen
des Shutdowns begrenzt bleiben dirften, senden die wie-
derkehrenden politischen Krisen ein problematisches
Signal an die Kapitalmérkte. Moody's hatte bereits ge-
warnt, dass der Shutdown ,kreditschidigend” fiir die
USA wére und die Schwdche der institutionellen und
staatlichen Starke der USA im Vergleich zu anderen mit
AAA bewerteten Staaten unterstreiche. Tatsachlich ha-
ben alle drei grofRen Ratingagenturen in den vergangenen
Jahren wiederholt vor den fiskalischen und budgetéren
Risiken der USA gewarnt. Weitere Herabstufungen
kénnten die Finanzierungskosten der Regierung erhéhen
und die Volatilitdt an den Finanzmadrkten verstéarken.

Ausblick: Szenarien und Wahrscheinlichkei-
ten

Das wahrscheinlichste Szenario ist eine Einigung binnen
Tagen oder wenigen Wochen, getrieben durch 6ffentli-
chen Druck aufgrund der Auswirkungen auf Bundesbe-
dienstete und wichtige Dienstleistungen. Bereits jetzt zei-
gen sich erste Risse in den demokratischen Reihen: Drei
Senatoren stimmten flr den republikanischen Vorschlag,
wahrend sechs Demokraten, die im Méarz noch eine Uber-
gangsldsung unterstiitzt hatten, diesmal ablehnten.

Ein langerer Shutdown von mehr als drei Wochen wiirde
jedoch ernsthafte wirtschaftliche Konsequenzen haben.
Als Faustregel gilt, dass jede Woche Stillstand das BIP
um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte reduzieren kénnte. Das
Congressional Budget Office berechnete fur den 35-tagi-
gen Shutdown von 2018-2019 wirtschaftliche Verluste
von 11 Milliarden Dollar, davon 3 Milliarden dauerhaft.
Besonders riskant ware, falls die Trump-Administration
tatsachlich massive Entlassungen durchfihrt. Dies wiirde
nicht nur die Kapazitit der Bundesregierung dauerhaft
schwachen, sondern konnte auch eine Prézedenz fur
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kiinftige Shutdowns schaffen und die Grenzen zwischen
legislativer und exekutiver Macht neu definieren.

Die aktuelle Marktentwicklung bestatigt einerseits die
historische Erfahrung, dass amerikanische Markte und
Wirtschaft solche Government Shutdowns meist glimpf-
lich Uberstehen. Die Wahrscheinlichkeit einer raschen
Einigung ist hoch, und langfristig haben Shutdowns die
Markte selten nachhaltig geschédigt. Fir Investoren mit
einem langeren Anlagehorizont bietet die Geschichte da-
her Grund zum Optimismus. Andererseits weist dieser
Shutdown neue Charakteristika auf, von den angedrohten
permanenten Stellenstreichungen bis zu den strukturellen
Reformen des Regierungsapparats; diese gehen lber tra-
ditionelle Haushaltskampfe weit hinaus. Die Kombina-
tion aus schwéchelndem Arbeitsmarkt, steigender Infla-
tion und nun auch noch ausfallenden Wirtschaftsdaten
schafft ein komplexeres Umfeld fur die Federal Reserve
und die Mérkte.

USA: US-BIP-Tracker und BIP-Wachstum
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Letztendlich unterstreicht die aktuelle Entwicklung, dass
eine Konfrontation in der Haushaltspolitik zwischen den
politischen Parteien immer haufiger zu einem Normalfall
in der amerikanischen Politik wird. Was friiher eine Aus-
nahme war, namlich die absichtliche Inkaufnahme eines
finanziellen oder haushaltspolitischen Desasters, ist in-
zwischen zur Routine geworden. Fir internationale In-
vestoren und Partner ist dies ein Signal, dass das politi-
sche System der USA zunehmend dysfunktional wird —
eine Entwicklung, die langfristig durchaus Auswirkun-
gen auf die globale Rolle der US-Politik und auf die At-
traktivitdt amerikanischer Assets haben kdnnte. Die un-
mittelbaren Marktrisiken mdgen begrenzt sein, doch die
strukturellen Herausforderungen fiir die amerikanische
Demokratie und ihre internationale Glaubwirdigkeit
werden mit jedem Shutdown groRer.

Carsten Klude
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
02.10.2025 25.09.2025 01.09.2025 01.07.2025 01.10.2024 31.12.2024

Aktienmarkte 14:41 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 46441 11% 2,0% 4,4% 10,2% 9,2%
S&P 500 6779 2,6% 4,9% 9,4% 18,7% 15.2%
Nasdaq 22755 1,7% 6,1% 12,6% 271% 17,8%
Russell 2000 2442 13% 3,2% 11,1% 11,2% 9,5%
DAX 24474 4,0% 1,8% 34% 274% 22,9%
MDAX 30832 2,1% 13% 1,9% 14,9% 20,5%
TecDAX 3739 3,5% 0,0% -2,8% 10,5% 9,4%
EuroStoxx 50 5671 4,2% 5,7% 7.4% 14,5% 15,8%
Stoxx 50 4757 4,1% 4,2% 6,8% 7,0% 10,4%
Nikkei 225 44937 -1,8% 6,5% 12,4% 16,3% 12,6%
MSCI Welt 4323 1,7% 3,5% 7,5% 17,0% 16,6%
MSCI Welt SRI 3902 24% 37% 5,6% 11,5% 11,5%
MSCI Emerging Markets 1353 0,7% 6,8% 10,0% 15,4% 25,8%
Zinsen und Rentenmérkte

Bund-Future 128,59 59 -59 -190 -729 -485
Bobl-Future 117,82 29 52 4 -262 -4
Schatz-Future 106,98 4 -4 -29 -28 0

3 Monats Euribor 2,02 4 -6 6 -124 -70
3M Euribor Future, Dez 2025 2,03 1 6 23 26 13

3 Monats $ Libor 4,01 -3 -22 -39 -70 -36
Fed Funds Future, Dez 2025 371 -6 -14 5 78 -20
10-jahrige US Treasuries 411 -5 -10 -14 37 -46
10-jéhrige Bunds 271 -3 1 14 67 35
10-jéhrige Staatsanl. Japan 167 3 5 27 80 58
10-jéhrige Staatsanl. Schweiz 0,26 3 -8 -14 -12 -1
IBOXX AA, € 312 -4 -4 5 23 8
IBOXX BBB, € 342 -3 5 -1 1

Rohstoffméarkte

Rohdl Brent 65,00 -6,4% -4,7% -3,2% -12,9% -13,0%
Gold 3884,63 4,0% 11,7% 16,2% 46,0% 48,0%
Silber 32,54 0,0% 0,0% 0,0% 3,1% 9,6%
Kupfer 10338,15 11% 55% 2,9% 5,1% 19,5%
Eisenerz 104,02 -1,4% 2,2% 11,4% -4,3% 0,4%
Frachtraten Baltic Dry Index 1980 -12,6% -2,2% 35,8% -2,5% 98,6%
Devisenmarkte

EUR/ USD 1,1745 0,1% 0,3% -0,6% 5,9% 131%
EUR/ GBP 08713 -0,4% 0,8% 1,5% 4,5% 54%
EUR/ JPY 172,64 -1,2% 0,1% 2,3% 8,3% 5,9%
EUR/ CHF 0,9350 0,1% -0,4% 0,3% -0,5% -0,7%

Quelle: LSEG Datastream
Bester
Vermogensverwalter Vermogensverwalter
des Jahres 2024 des Jahres 2025

GESAMT-SIEGER

Uber drei Auswertungszeltriume

Basis: Snerpe-Ratio in drol Asikoklassen
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