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USA: Rezession statt Inflation — oder beides?

In den Vereinigten Staaten wird 2023 zu einem Test, ob die Notenbank die sehr hohe Inflation

einddmmen kann, ohne einen konjunkturellen Einbruch auszulésen. Wir rechnen mit einer nur
milden Rezession im ersten Halbjahr, gefolgt von einer graduellen Erholung. Aber da kann viel schiefgehen.
Die Daten der kommenden Monate werden dariiber entscheiden, wie weit die Fed geht.

Ein konjunkturell schwaches Jahr 2023 ist Konsens. Dissens besteht eher in der Antwort auf die Frage: Wie
schlimm wird es denn? Wir zéhlen uns hier eher zu den Optimisten. Das wichtigste Argument ist dabei, vielleicht
kontraintuitiv, die sehr spezielle Rolle der Pandemie, die letztlich ja den Anstol3 gab fiir viele der heute noch aku-
ten wirtschaftlichen Probleme.

Konsum kommt unter Druck

Vor allem die privaten Haushalte haben 2022 die Gesamtnachfrage gestiitzt, trotz riicklaufiger Realeinkommen.
Die hierfiir verantwortliche sinkende Sparquote wurde durch die wiahrend der Pandemie akkumulierte Uber-
schussersparnis ermdglicht, kann aber nicht dauerhaft wirken. Fiir 2023 rechnen wir infolge der kraftigen Straf-
fung der Geldpolitik (siehe Kapitel Geldpolitik) mit zunehmender Arbeitslosigkeit. Deren Anstieg diirfte jedoch
Uiberschaubar ausfallen, denn die Unternehmen haben
sicher aus der bitteren Erfahrung der Pandemie ge-
lernt, als das knappe Arbeitskréfteangebot schnell ei-
nen ,Bieterstreit* um Beschdftigte ausloste. Dennoch
9 9 wird der private Konsum in einem solchen Umfeld nur
Job-Wechsler wenig zulegen. Der zuletzt enorme Lohnauftrieb, den
auch die Fed als wichtigen Inflationstreiber sieht,
sollte sich tendenziell abschwachen.
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Kontinuierlich Beschaftigte

Die Ausriistungsinvestitionen, sonst ein wichtiger Treiber von durch steigende Zinsen ausgelésten Rezessionen,
diirften sich diesmal trotz der hohen Verschuldung des Unternehmenssektors vergleichsweise robust zeigen. So
ist die Investitionsquote aktuell dulRerst niedrig, Produktionsengpésse sind noch immer prdsent und die Klima-
wende wird vor allem global aktive US-Unternehmen zu entsprechenden Ausgaben bewegen.

Restriktive Geldpolitik, wenig Impulse von der Fiskalpolitik

Die Straffung der Geldpolitik wird 2023 nicht von der Finanzpolitik kompensiert. Umfangreiche fiskalpolitische
Impulse sind in den ndchsten ein bis zwei Jahren eher nicht zu erwarten. 2021 und 2022 sahen eine erhebliche
Konsolidierung, die spiirbar dampfend auf die Konjunktur wirkte. Prasident Bidens weitgehend steuerfinanziertes
»Anti-Inflations“-Paket und sein Plan zur Erlassung von Studentenkrediten stiitzen per saldo die kiinftige Nach-
frage, aber nur leicht.

Fiir neue Initiativen wird dem Pradsidenten nach den Wahlen vom 8. November 2022 wohl eine Kongressmehrheit
fehlen. Nach dem aktuellen Stand (15. November) der Auszdhlungen haben die Republikaner im Reprasentanten-
haus voraussichtlich eine Mehrheit erobert. Im Senat hingegen verteidigten die Demokraten ihren leichten Vor-
sprung erfolgreich. Ein Verlust der Mehrheit im Haus wiirde die bislang von den Demokraten angewendete Stra-
tegie blockieren, wirtschaftspolitische MaRnahmen aller Art mit Hilfe des Haushaltsrechts ,durchzupeitschen®. Die
historisch hohe Verschuldung engt in Zeiten steigender Zinsen den fiskalpolitischen Handlungsspielraum aber
sowieso ein.
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Insgesamt erwarten wir fiir 2023 ein Wirtschaftswachstum von 0,5 %, wobei der Output im ersten Halbjahr leicht
schrumpft, bevor eine Erholung einsetzt. Da diese weder fiskal- noch geldpolitisch unterstiitzt werden dirfte,
sollte sie recht flach ausfallen.

Wird eine so milde Rezession reichen, um die Inflation zu stoppen? Skeptiker bemiihen gerne historische Erfah-
rungen, nach denen eine spiirbare Reduktion der Teuerung stets ein zdher und schmerzhafter Prozess war. Ein
Zuckerschlecken wird es auch diesmal nicht. Aber die Relevanz vergangener Ereignisse sollte nicht liberstrapaziert
werden. Noch immer unterschdtzen viele die Einzigartigkeit
,The idea that [the 2021 fiscal stimulus] des Panqemieschocks. Dies ist eine Lehre nicht nur fir die-
caused inflation is bizarre." jenigen Okonomen, die uns 2020 vorrechneten, dass es bis
Joe Biden, im Juni 2022 2025 oder gar 2030 dauern wiirde, bevor die US-Arbeitslo-
senquote wieder ihr Niveau von vor der Pandemie erreichen
wiirde. In der Realitdt war es schon im Frithjahr 2022 so weit.

Inflation: Anhdnglichste Folge der Pandemie?
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Langfristige Inflationserwartungen gut verankert
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pung des Arbeitskrifteange-

bots, die nurlangsam (und wohl nicht vollstéandig) abklingt. Drittens der liberdimensionierte Stimulus durch die
Geld- und Fiskalpolitik, der die Nachfrage boomen liel3, so dass die Rezession von 2020 das Angebot relativ mehr
traf. Diese drei Faktoren verlieren an Bedeutung, wenn auch teilweise schleppender als urspriinglich erhofft. Erst
2023 werden sich die Gberlasteten globalen Lieferketten weitgehend normalisieren.

Viertens kam 2022 ein kréftiger Preisschub auf den Energie- und Nahrungsmittelmarkten hinzu, der durch die rus-
sische Invasion in der Ukraine ausgel6st wurde. Er half dabei, die Teuerungsrate 2022 im Schnitt auf tber 8 % zu
schieben. Auch an den Rohstoffmarkten geht es aber
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Inflationsrate %gg.Vi. 47 81 40 25 tung Normalitdt.

Arbeitslosenquote % 54 37 4,7 5,0

Budgetsaldo* %desBIP  -12,3 -45 -5,0 -4,5 In Kombination mit dem Abflauen der Nachwirkun-
*Bundesebene inkl. Sozialversicherungen gen der Pandemie reduziert dies 2023 die Inflation,
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory ohne dass die Fed die Nachfrage deutlich bremsen

muss. Allerdings fallt dieser Prozess, gerade bei der Kernteuerung, wohl graduell aus. Im Jahresschnitt rechnen
wir mit einem Preisanstieg von immer noch 4 % (Kernrate: 4,8 %). Dies diirfte die Fed vor eine Geduldsprobe stel-
len. Jay Powell hat aber gegeniiber seinem Amtsvorganger Paul Volcker einen entscheidenden Vorteil: Die Inflati-
onserwartungen der Konsumenten sind bisher im Gegensatz zu 1980 gut verankert.

Patrick Franke
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und Pro-
gnosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr Gibernehmen kénnen.
Samtliche in dieser Publikation getroffe-
nen Angaben dienen der Information. Sie
diirfen nicht als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidungen verstan-

den werden.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:
https://news.helaba.de/research/
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