Im September lauft in den USA das letzte grosse
Corona-Stimulusprogramm aus
hpo Konjunkturkommentar 3. Quartal 2021

Das wegen Corona veranderte Konsumverhalten hat sich noch nicht normalisiert.

Der Konsum in den USA bleibt fur die Weltwirtschaft
von grosser Bedeutung und es stehen entscheidende
Monate an. Bis am 6. September 2021 erhalten ame-
rikanische Arbeitslose noch wochentlich 300 Dollar
zusatzlich zur normalen Arbeitslosenunterstutzung.
Gleichzeitig werden viele weitere Massnahmen des im
Marz von der Biden Administration verabschiedeten
«American Rescue Plan» auslaufen. Das Auslaufen
dieses Programms wird mutmasslich folgende Konse-
quenzen haben:
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= Verfugbares Einkommen: Das in der Krise aufgrund
der grossen Transferzahlungen des Bundes para-
doxerweise gestiegene verfugbare Einkommen der
US-Amerikaner durfte wieder sinken.

® Arbeitslosenquote: Die Quote wird vorlaufig weiter
sinken, da Arbeitslose wieder einen grosseren fi-

nanziellen Anreiz haben, zur Arbeit zurtiickzukehren.

Obwohl die Arbeitslosenquote immer noch um die
Hélfte hoher ist als vor der Krise (5,4 % im Juli 2021
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Abb. 1: Arbeitslosenquote der USA von Januar 2020 bis Juli 2021

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, Darstellung hpo forecasting
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vs. 3,5% im Februar 2020), bekunden viele Unterneh-
men in den USA MUhe, inre freien Stellen zu beset-
zen. Aktuellist in den USA ein Aufwartsdruck auf die
Lohne feststellbar.

Diese beiden Effekte - reduzierte Transferzahlungen vs.
weiter sinkende Arbeitslosenzahlen bei steigenden Loh-
nen —werden sich in ihrer Wirkung auf den Konsum teil-
weise aufheben. Es stellt sich die Frage, welcher Effekt
dominieren wird. Zuletzt scheint sich die Abnahme der
Arbeitslosigkeit in den USA wieder zu beschleunigen.
Das konnte ein Hinweis dafur sein, dass sich Stellenlose
angesichts der bald auslaufenden Zusatzzahlungen
wieder vermehrt um eine Arbeitsstelle bemuhen.

Trotz sinkender Arbeitslosenquote ist das verfugbare
Einkommen der privaten Haushalte im zweiten Quartal
markant gesunken, nachdem im ersten Quartal noch die
Mehrheit der Burger von Direktzahlungen der Regierung
in der Hohe von 1400 Dollar profitierten. Es liegt aber

- wie schon wahrend der gesamten Corona-Krise -
immer noch uber dem Vorkrisenniveau.

Obwohl das verfugbare Einkommen gesunken ist,
steigen alle grossen Kategorien der Konsumaus-
gaben weiter an (vgl. Abb. 2 auf der nachsten Seite).
Diese Mehrausgaben werden mit der Auflosung von
Ersparnissen finanziert. Die Sparquote halbierte sich
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im zweiten Quartal beinahe von 20,8% auf 10,9% ge-
genuber dem ersten Quartal 2021. Die grossen Konsum-
verschiebungen seit Ausbruch der Pandemie, mit stark
gestiegenen Ausgaben flUr Konsumguter auf Kosten der
Services, wurden noch nicht korrigiert. Damit ist in den
kommenden Quartalen aber zu rechnen.

Interessanterweise profitierte die amerikanische
Industrie nur bedingt vom starken Konsum. Wahrend
die Industrieproduktion in Europa und insbesondere in
China das Vorkrisenniveau spatestens seit Anfang Jahr
wieder erreichte bzw. Ubertraf, liegt derselbe Wert in
Amerika nach wie vor klar unter dem Niveau von 2019.
Trotz aller Massnahmen verliert der Industriesektor in
den USA weiter an Gewicht.

Die entscheidende Frage ist nun, wie die «gedopte»
amerikanische Wirtschaft mit dem Entzug ab Herbst
klarkommen wird. Das aktuelle Stimulusprogramm wird
in Kurze auslaufen, es ist aber noch immer vollig unklar,
ob und in welcher Grosse das geplante Infrastruktur-
und Sozialprogramm der Demokraten durch den Kon-
gress kommen wird.

Angesichts der anhaltend hohen Inflationsrate (5,4%
im Juni und Juli) und der sinkenden Arbeitslosigkeit
steigt der Druck auf die Fed, die nach wie vor auf
Hochtouren laufenden Kaufprogramme von US-Staats-

anleihen (80 Mia. Dollar pro Monat) und verbrieften Hy-
pothekarpapieren (40 Mia. Dollar pro Monat) vorsichtig
zu reduzieren. Ein solches sogenanntes Tapering birgt
Risiken fur die hoch bewerteten US-Finanzmarkte.

Dank der ultraexpansiven Fiskal- und Geldpolitik ist
die US-Wirtschaft erstaunlich gut durch die existenziel-
le Krise der letzten 18 Monate durchgekommen, und
deren stabilisierende Wirkung auf die Weltwirtschaft ist
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nicht zu unterschatzen. Das beherzte Eingreifen fuhrte
aber auch zu grossen Fehlanreizen und Blasenbildun-
gen in zahlreichen Markten. Diese Situation wieder zu
normalisieren wird keineswegs einfach und birgt immer
noch grosse Risiken.

Dessen scheinen sich auch die amerikanischen Markt-
teilnehmer bei der Erhebung des Business Confidence
Index (BCI) der OECD bewusst zu sein (vgl. Abb. 3).

Ausgaben fur langlebige Konsumguter
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Abb. 2:Verdnderung der privaten Ausgaben und des verfiigbaren Einkommens in den USA

Quelle: Bureau of Economic Analysis (BEA), Darstellung hpo forecasting
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Nach einem 12-monatigen Uberaus starken Anstieg
dieses Stimmungsindikators bis Marz 2021, sinkt die-
ser seither beinahe wieder ebenso steil, ist aber immer
noch klar im expansiven Bereich. Wahrenddessen steigt
der BCl in Europa und Japan weiter an. Der Wert fur
Major Five Asia (China, Indien, Indonesien, Japan,
Sudkorea) bewegt sich seit mehreren Quartalen auf
neutralem Niveau (Wert 100) seitwarts.

Index

In China ist die Wirtschafts- und Geldpolitik ungleich
restriktiver als in den USA und Europa, da die Regierung
die hohe Verschuldung des Privatsektors kontrolliert
reduzieren will. Die Industrie profitiert aber von der
starken Nachfrage insbesondere aus Ubersee und

auch der chinesische Konsum wachst weiterhin. Weiter
scheint in Asien aufgrund der nach wie vor sehr tiefen
Impfquote das Schadenpotenzial der hochanstecken-
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Abb. 3: Business Confidence Index (BCI)
Quelle: OECD, Darstellung hpo forecasting; Status:Juli 2021
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den Delta-Variante des Coronavirus ungleich grosser
zu sein als im Westen. Hinzu kommen Berichte Uber die
schwachere Wirksamkeit der chinesischen Impfstoffe
gegenuber den neuen Virusvarianten. Dies belastet die
Stimmung in Asien.

In Europa zeigen die Offnungsschritte ihre Wirkung.

Der BClist im Juli auf das sehr hohe Niveau von 102,6
Punkten gestiegen und liegt klar im expansiven Bereich.
Nach der fulminanten Aufholjagd in den vergangenen 3
bis 4 Quartalen hat sich die Wachstumsdynamik sowohl
bei der Industrieproduktion als auch spezifisch beim
deutschen Maschinenbau zuletzt auf hohem Niveau
stark abgeflacht.

Das jetzige Niveau des Auftragseingangs wird gemass
unserer Modellrechnungen vorlaufig etwa dem Héhe-
punkt der Dynamik entsprechen. Spatzyklische Bran-
chen konnen noch bis ca. Ende Jahr mit steigenden
Auftragsdaten rechnen. In einzelnen Branchen sehen wir
aber bereits erste leichte Abwartstendenzen, die sich in
den kommenden Monaten akzentuieren durften. Obwohl
die Konjunktursituation aufgrund der Fundamental-
daten recht positiv aussieht, erachtet hpo forecasting
die Risiken nach wie vor als gross und wir bleiben bei
unserer Einschatzung, dass nach dem Abklingen der
aktuellen Kompensationseffekte in den meisten Indust-
riezweigen wieder mit einer Abkuhlung zu rechnen ist.
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Interessiert?
Testen Sie uns!

. . .
Kontakt\eren Sie ur.w
fur eine kostenfre\e

Grobana\yse_
\hrer Auftragsemgangs
daten.

Wer ist hpo forecasting?

Unsere Spezialisten von hpo uberzeugen durch ein tie-  Wenn Sie mehr Uber hpo forecasting erfahren und Sie
fes Verstandnis der makrookonomischen Zusammen-  eine kostenfreie Grobanalyse buchen mochten, verein-
hange sowie ein fundiertes Wissen Uber die Branchen,  baren Sie einen unverbindlichen Gesprachstermin uber
in welchen ihre Kunden tatig sind. Prognostik ist ihre diesen QR-Code:

Leidenschaft.

Sie arbeiten gerne im Team und setzen sich fur die
Anliegen ihrer Kunden ein.
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