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Rezession in den USA -
Noch vor der Prasidentenwahl oder erst danach?

von Nobert F. Tofall

Zusammenfassung

Eine Rezession in den USA vor der Prasidentenwahl diirfte den
Republikanern bei der Wahl niitzen. Dagegen kénnte eine Ver-
langerung der konjunkturellen Expansion bis nach den Wahlen
Biden das Amt retten.

Abstract

A recession in the US before the presidential election is likely to
benefit the Republicans in the election. On the other hand, an
extension of the economic expansion until after the elections
could save Biden from office.
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Die Antwort auf die Frage nach dem Zeitpunkt der nachsten Rezession in den USA
diirfte auch davon abhdngen, ob es den Kontrahenten um die Prasidentschaft ge-
lingt, den Konjunkturzyklus zu ihren Gunsten zu beeinflussen. Eine Rezession in den
USA noch vor der Prasidentenwahl am 5. November 2024 diirfte der Republikani-
schen Partei bei den Wahlen niitzen und es dem amtierenden Prasidenten Joe Bi-
den von der Demokratischen Partei erheblich erschweren, sein Amt zu verteidigen.
Dagegen kdnnte eine Verlangerung der Expansion bis nach den Wahlen Biden das
Amt retten. Die expansive und prozyklische Fiskalpolitik der Biden-Administration
in diesem Jahr (2023)? und die Forderungen der Demokratischen Partei nach Fort-
setzung der schuldenfinanzierten Ausgabenprogramme dirften deshalb auch auf
die kiinstliche Verlangerung der derzeitigen Konjunktur in den USA gerichtet sein
oder negativ formuliert: auf die Verschleppung einer Anpassungsrezession bis nach
den Wahlen.

Da die Konjunkturerhaltungs- und Ausgabenprogramme durch Staatsschulden fi-
nanziert werden, setzen die Republikaner mit ihrer Mehrheit im Reprasentanten-
haus zielgerichtet bei der Begrenzung weiterer Staatsverschuldung an und kénnen
sich dabei auf die Mahnungen des Internationalen Wahrungsfonds berufen:

»With the economy operating well above potential and inflation a persistent
problem, there is a strong case for greater fiscal restraint in 2023-24. A
tighter fiscal stance would lessen the burden on the Federal Reserve in disin-
flating the economy. A more significant fiscal adjustment will be required
over the medium-term to put public debt on a decisively downward path...
The sooner this adjustment is put in place, the better.”?

Kénnen sie die Rezession durch eine restriktive Fiskalpolitik noch vor den Wahlen
herbeizwingen, dirfte das den Weg fir Donald Trump ins WeiRe Haus ebnen.

Auf der Basis von Daten des Internationalen Wahrungsfonds wird das strukturelle
Budgetdefizit der USA (general government) im Jahr 2023 auf 8,8 Prozent des ge-
schatzten Bruttoinlandsprodukts ansteigen und im Jahr 2024 leicht auf ca. 7,7 Pro-
zent fallen (siehe Schaubild 1).3 Wahrend der Fiskalimpuls, den die Biden-Administ-
ration mit ihrer Ausgabenpolitik im Jahr 2023 erzeugt haben dirfte (Budgetdefizit
2023 in Prozent des BIP minus das von 2022), wohl +2,2 betragt, diirfte der ge-
schatzte Fiskalimpuls 2024 den negativen Wert -1,1 erreichen (siehe Schaubild 2).

1 IMF Country Report No. 23/208, May 26, 2023, p. 5: “On a general government basis, fiscal policy
is expected to be procyclical in 2023.”

2 Ebenda, S. 5 und siehe auch S. 22-25 und auf S. 25 die Box 6 “Possible Options for Lower the Fe-
deral Debt”.

3 Fir die Erstellung der Schaubilder danke ich meinem Kollegen Dr. Pablo Duarte.
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Schaubild 1: Strukturelles Budgetdefizit der USA in Prozent des potentiellen BIPs
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond und IMF: World Economic Outlook, Daten vom
9.11.2023

Schaubild 2: Fiskalimpuls in den USA in Prozentpunkten
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond und IMF: World Economic Outlook, Daten vom
09.11.2023
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Ob der Schub des Fiskalimpulses aus dem Jahr 2023 ausreichen wird, so dal} die
Konjunktur nicht noch vor den Prasidentenwahlen am 5. November 2024 einbricht,
ist schwer zu beurteilen, denn die Konjunkturentwicklung wird selbstredend auch
durch andere Variablen beeinfluRt, nicht zuletzt durch die Zinspolitik der Fed. Beim
jetzigen Stand der Dinge wird die Konjunktur in den Vereinigten Staaten im Jahr
2024 aber wohl keinen Schub Uber einen weiteren positiven Fiskalimpuls erhalten.

US-Prasident Joe Biden muRte fiir einen von der Politik geschaffenen konjunkturel-
len Riickenwind noch weitere schuldenfinanzierte Ausgaben draufsatteln, was ihm
angesichts der Mehrheit der Republikaner im Reprasentantenhaus kaum gelingen
wird. Die derzeitigen Auseinandersetzungen um den US-Haushalt konnten US-Pra-
sident Biden und die Mehrheit der Demokraten im Senat sogar zu Kompromissen
mit den Republikanern zwingen, welche den fiir 2024 geschatzten negativen Fiska-
limpuls noch weiter verstarken wiirde.

Uber das AusmaR der Begrenzung der Staatsverschuldung herrscht innerhalb der
Republikanischen Partei allerdings nur geringe Einigkeit. Und noch geringer ist die
Einigkeit innerhalb der Republikaner beziiglich der Kompromisse, die man mit US-
Prasidenten Biden und seiner Demokratischen Partei im Haushaltsstreit eingehen
sollte. Die Abwahl des republikanischen Sprechers des Reprasentantenhauses
Kevin McCarthy wurde von republikanischer Seite vom radikal-republikanischen
Abgeordneten Matt Gaetz eingeleitet und unter anderem damit begriindet, daR
McCarthy in Sachen Staatsverschuldung Joe Biden zu weit entgegengekommen sei.
Dieser Vorwurf von Gaetz, der zu einer radikalen Gruppe von 10 bis maximal 15
republikanischen Abgeordneten gehort, richtete sich im Grunde jedoch nicht nur
gegen McCarthy, sondern gegen die groRe Mehrheit der 222 republikanischen Ab-
geordneten des Reprasentantenhauses, die sowohl der Aussetzung der Schulden-
grenze bis Ende 2024 als auch dem bis zum 17. November 2023 beschlossenen
Ubergangshaushalt zugestimmt haben. Aus Gaetz’ Sicht nimmt sich das wie
Wabhlhilfe fiir die Demokraten aus.

Doch konnte Kevin McCarthy nur abgewahlt werden, weil ihm und der (iberwiegen-
den Mehrheit der Republikaner im Reprasentantenhaus die Demokraten, mit de-
nen zuvor Kompromisse beziiglich der Schuldengrenze und des Ubergangshaushal-
tes vereinbart wurden, nicht zu Hilfe kamen. Auch die Demokraten haben fir die
Abwahl des Sprechers Kevin McCarthy gestimmt, obwohl seine Bestatigung im Amt
moglicherweise hilfreich fiir eine lockere Fiskalpolitik im Wahljahr gewesen sein
kénnte.

Vielleicht erhofften sich die Demokraten, daR sie von dem Chaos, das der Abgeord-
nete Matt Gaetz durch den Abwahlantrag ausgeldst hat, irgendwie bei den nachs-
ten Wahlen profitieren werden. Ob allerdings die Verhandlungen (iber den ab dem
17. November 2023 notwendig werdenden Haushalt mit dem Nachfolger von
McCarthy, dem neuen Sprecher Mike Johnson, leichter und fiir die Demokraten
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erfolgreicher verlaufen werden, bleibt abzuwarten. Da die Radikalen bei den Re-
publikanern ihre eigene Fraktion vorgefiihrt oder aus ihrer Sicht vorangetrieben ha-
ben, kdnnten die Republikaner jetzt noch erheblich grolRere Kompromisse in Sa-
chen Staatsverschuldung fordern, was — wie gesagt — den bereits negativen Fiska-
limpuls fir das Wahljahr 2024 weiter senken kénnte. Da den Republikanern eine
rechtzeitig vor den Wahlen am 5. November 2024 einbrechende Konjunktur oder
gar eine Rezession entgegenkommen wirde, diirften sie sich bei ihren Forderungen
nach Ausgaben- und Schuldenbegrenzung fiir das Jahr 2024 zusatzlich motiviert
fihlen.

Wie dem auch sei, offen bleibt wegen vieler anderer Variablen, ob die Bemiihungen
von US-Prasident Joe Biden und der Demokratischen Partei, einen Konjunkturein-
bruch und erst recht eine Rezession bis nach den Wahlen zu verschieben, oder ob
die gegenteiligen Bemiihungen der Republikaner erfolgreich sein werden. Was aber
mit Blick auf das geschatzte strukturelle Budgetdefizit der USA bis zum Jahr 2028
(siehe Schaubild 1) sowohl fur die Demokraten als auch fiir die Republikaner beste-
hen bleiben diirfte, ist ein strukturelles Defizit zwischen 7 und 8 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts in den kommenden Jahren.

Der durch die expansive Fiskalpolitik ausgeldste Schuldenanstieg bedeutet vor dem
Hintergrund eines anhaltenden Inflationsdrucks und hoher Zinsen geringere zu-
kiinftige staatliche Verschuldungs- und Ausgabemoglichkeiten in neuen Krisen. Es
gibt bereits ernstzunehmende Warnungen, dal} in nachsten Krisen neue Hilfspro-
gramme nur durch erneute monetdre Finanzierung unter Inkaufnahme neuer Infla-
tionswellen umsetzbar sind, — falls liberhaupt.* Und deshalb verwundert es auch
nicht, daR die Ratingagentur Fitch die Kreditwiirdigkeit der USA bereits im August
gesenkt hatte.

Dabei diirfte die Bewaltigung der Folgen der zur wirksamen Inflationsbekdampfung
notwendig hohen Zinsen noch vor den USA liegen, aber auch noch vor Europa und
vielen anderen Landern. Die Zinserhéhungen der Fed zur Inflationsbekdampfung ha-
ben erhéhten Anpassungsbedarf sowohl im Finanzsektor als auch im realwirtschaft-
lichen Sektor erzeugt. Die ersten Auswirkungen im Finanzbereich waren in diesem
Friihjahr bereits bei Regionalbanken der USA krisenhaft splirbar. DaR in den nachs-
ten Monaten weitere Anpassungserfordernisse in anderen Bereichen des Finanz-
sektors kleinere oder auch groRere Finanzkrisen ausldsen, sollte nicht ausgeschlos-
sen werden. Wie die britische Finanzkrise im Herbst 2022, die zum Sturz einer

4 Siehe JoHN H. CocHRANE: ,,What We’ve Learned About Inflation”, in: The Wall Street Journal, August
2,2023, p. Al17.
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Regierung gefiihrt hat, zeigt, konnen derartige Krisen an Stellen aufbrechen, die
vorher niemand vermutet hat.

Anpassungserfordernissen im Finanzsektor folgen lGber gednderte Finanzierungs-
bedingungen in der Regel Anpassungserfordernisse im Realsektor. Dal} dadurch
Zombies vom Markt verschwinden und notwenige Marktbereinigungen und schop-
ferische Zerstérungen ausgelost werden, ist sicherlich von Vorteil.

Ordnungspolitisch stellt sich jedoch die Frage, ob die Politik in den USA — und das
trifft im gleichen MaRe auf die Demokraten wie die Republikaner, aber auch auf die
Fed zu — Gberhaupt bereit ist, notwendige und seit der Finanzkrise von 2007/2008
verschleppte Anpassungen und Bereinigungen von Finanz- und Realwirtschaft zu-
zulassen. Auch die Politik des friiheren (und vielleicht zukinftigen) US-Prasidenten
Donald Trump war nicht auf die Zulassung von schmerzhaften 6konomischen An-
passungen oder gar einer Anpassungsrezession ausgerichtet, sondern auf das ge-
naue Gegenteil, was unter anderem am Ansteigen des strukturellen Budgetdefizits
der USA in seiner Amtszeit von Anfang 2017 bis Anfang 2021 abgelesen werden
kann (siehe Schaubild 1). Zwar wiirde den Republikanern in der derzeitigen Situa-
tion ein Konjunktureinbruch oder eine beginnende Rezession vor den Wahlen am
5. November 2024 Vorteile bringen. Ob die Republikaner nach gewonnenen Wah-
len aber wirklich eine ausgepragte Anpassungsrezession zulassen wiirden, darf be-
zweifelt werden. Schuldenfinanzierte Konjunktur- und Hilfsprogramme fir die Fi-
nanz- als auch flr die Realwirtschaft sind wahrscheinlicher. Und auch beziiglich der
Fed stellt sich die Frage, ob sie hohe Zinsen zur weiteren Bekdmpfung der Inflation
im Falle einer ausgeprédgten Anpassungsrezession, von der sowohl die Finanzwirt-
schaft als auch die Realwirtschaft betroffen ist, aufrechterhalten wiirde.

Da das strukturelle Budgetdefizit und der Schuldenstand der USA historisch hoch
sind, wiirde eine Nichtzulassung von notwendigen schmerzhaften Anpassungen im
Finanz- und Realsektor die Inflation — je nach Auspragung der schuldenfinanzierten
Rettungsprogramme im Konsumgiter- oder im Vermogensgiterbereich oder in
beiden Bereichen — erneut anfachen und verstetigen. Dariber hinaus konnte der
US-Dollar unter Druck geraten. Angesichts der Schwache Europas und Japans
konnte vor allem Gold davon profitieren.

Ordnungspolitisch wiinschenswert ware hingegen, dall durch eine wirksame An-
passungsrezession und Prozesse schdpferischer Zerstérung neue Wachstumsdyna-
miken entstehen.

Doch wer vertritt in den USA dieses Gesundungsprogramm? Ein Volcker und ein
Reagan scheinen derzeit selbst bei den Republikanern nicht im politischen Angebot
zu sein. Und ein Jerome Powell hat zwar konsequente Zinserhhungen zur Inflati-
onsbekdampfung durchgesetzt, die eigentlichen Herausforderungen im Kurshalten
liegen jedoch erst noch vor ihm. Aber vielleicht halt ihn und die gesamte Fed eine
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selbstverschuldete schuldeninduzierte Bedrohung des US-Dollar auf einem ord-
nungspolitischen Kurs. Das exorbitante Privileg der USA sollte eine Anpassungsre-
zession wert sein.
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