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Auftragseingang des Verarbeitenden Gewerbes
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Deutsche Konjunktur: Der Nebel wird sich 2021 lichten

Die Stimmung der Wirtschaft hat sich — nicht Giberraschend — erneut eingetriibt. Auch wenn sich die Entwick-
lung des Verarbeiten Gewerbes zuletzt als stabil erwiesen hat, belasten der aktuelle Lockdown und vor allem
die konjunkturellen Unwéagbarkeiten die Erwartungen. Diese Belastungen sind allerdings eher kurzfristiger Na-
tur. Zwar ist im vierten Quartal des Jahres 2020 erneut mit einem BIP-Ruckgang zu rechnen, der Ausblick fur
das Jahr 2021 wird dennoch vielfach zu negativ eingeschatzt.

Zunehmende Impfquoten und das durch China und andere asiatische Lander initiierte globale Wirtschafts-
wachstum sollten vor allem in der zweiten Jahreshélfte 2021 fur einen dynamischem Konjunkturverlauf sorgen
und zunehmend Aufholeffekte als Wachstumstreiber ersetzen. Die IKB erwartet im nachsten Jahr ein BIP-
Wachstum in Deutschland von rund 5 %. Haupttreiber durften weniger Investitionen sein als vielmehr Export
und privater Konsum.

V-Erholung im dritten Quartal bestatigt intakte Wertschépfungsketten

Entscheidend fir die Belebung war vor allem die einsetzende asiatische Wachstumsdynamik, die den Welt-
handel und die Industrieproduktion angekurbelt hat. Das hat der synchronen globalen Erholung im dritten
Quartal einen deutlichen Schub verliehen und somit auch dem deutschen Export Impulse geliefert. Die deut-
schen Exporte stiegen entsprechend im dritten Quartal saison- und kalenderbereinigt um 18,1 % zum Vor-
quartal. Das Niveau lag allerdings immer noch 9,4 % unter dem Niveau des entsprechenden Vorjahres-
quartals. Zudem profitierte die schnelle Erholung des Exports vor allem davon, dass der aufgebaute Konsum-
stau aus dem zweiten Quartal abgebaut wurde. So stieg der private Konsum im dritten Quartal um 10,8 %.
Das Niveau lag somit nur noch 3,7 % unter Vorjahresniveau.

Die Bedeutung der schnellen globalen Erholung — vor allem fur das Verarbeitende Gewerbe — ist nicht zu
unterschatzen, zeigt sie doch, dass globale Wertschépfungsketten infolge des Corona-Einbruchs im zweiten
Quartal nicht nennenswert betroffen wurden. Die deutsche Industrie konnte nach dem Lockdown im Frihjahr
die Produktion wieder schnell hochfahren, und die weltweite Industrieproduktion fand ziigig zurtck zur relati-
ven Normalitét. Die anhaltende Erholungsdynamik vor allem in Asien hat hierbei sicherlich entscheidende
Impulse fur Nachfrage und Welthandel geliefert. So hat sich der Container-Umschlag in asiatischen Héafen
deutlich dynamischer entwickelt als der fur die gesamte Weltwirtschaft. Doch auch global wurde bereits wieder
das Vorkrisenniveau erreicht. Es ist die anhaltende Dynamik des asiatischen Wachstums und des Welthan-
dels, die den Ausblick fir das Jahr 2021 verbessert. Wahrend Aufholeffekte nachlassen werden, wird es vor
allem die synchrone weltweite Erholung sein, die im Jahr 2021 ein starkes Wachstum fiir die deutsche Wirt-
schaft bringen sollte.
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Deutschland: Reales BIP-Wachstum Aktuelle Stimmung — zu negativ?
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Aktuell wird die Stimmung in der Wirtschaft von
der Realitédt eines andauernden Lockdowns
und hohen Infektionszahlen belastet. Nach-
richten Uber bald verfligbare Impfstoffe haben
noch keinen positiven Einfluss auf den Aus-
blick fir die nachsten sechs Monate.

Vor diesem Hintergrund hat das ifo Geschéfts-
klima im November erneut nachgelassen. Der
Index sank um 2,0 Z&hler auf 90,7 Punkte. Der
zweite ,Wellenbrecher-Lockdown®“ hat dabei
insbesondere die Geschéaftserwartungen wie-
der deutlich eingetriibt. Dieser Teil-index redu-
zierte sich klar um 4,5 Zahler. Dagegen wurde
die aktuelle Lage nur geringfiigig schlechter
eingeschatzt; hier gab es nur einen Riickgang
um 0,3 Zahler. Vor allem der Dienstleistungs-
sektor leidet unter dem erneuten Lockdown.
Waéhrend die Industrie zwar weiterhin eine re-
lativ stabile Lage vorfindet, fihren Unsicherhei-
ten Uber die Dauer und das Ausmafl3 des
Lockdowns zur Eintribung.

Ausblick 2021: Weltweite synchrone Bele-
bung sollte Impulse bringen

Dennoch ist infolge der globalen Belebung und
der damit verbundenen positiven Impulse fir
die Binnennachfrage — insbesondere durch
den Konsum — mit einer dynamischen zykli-
schen Erholung im Jahr 2021 zu rechnen. Das
aktuelle Sachverstandigengutachten erwartet
ein BIP Wachstum von 3,7 %. Diese Einschét-
zung ist aus Sicht der IKB zu negativ. Die an-
gekundigten Impfstoffe sollte vor allem in der
zweiten Jahreshélfte zu einer Erholung und
stabilem Wachstum fuhren, wahrend Aufholef-
fekte und eine sich aufhellende Stimmung die
Konjunktur im ersten Quartal pragen sollten.
Ohne wirksame Impfstoffe wére sicherlich
selbst eine Prognose von 3,7 % zu hoch, da
dann weitere lokale und globale Lockdown-
MaRnahmen folgen wirden. Die IKB erwartet
im ndchsten Jahr ein BIP-Wachstum von ca.
5 %. Voraussetzung ist eine synchrone globale
Konjunkturerholung, die den Welthandel und
die deutsche Wirtschaft stitzen sollte. Mittel-
fristig belasten jedoch nach wie vor strukturelle
Herausforderungen wie ein anhaltend niedri-
ges Potenzialwachstum den Ausblick.
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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Kapitalméarkte: Wirksamer Impfstoff ist fur positiven Ausblick alternativlos, ....

Wie ein Stein, der ins Wasser fallt und Wellen

DAX Performance Index schlagt, werden die wirtschaftlichen Folgen des

Corona-Einschlags zunehmend schwacher. Der

14.000 erste nationale sowie internationale Lockdown
13.000 - hat zu einer schweren Rezession in nahezu allen
Industriezweigen gefuhrt. Der aktuell zweite

12.000 1 Lockdown ist deutlich weniger ausgepragt. Auch
11.000 - wenn ein Rickgang des deutschen BIP fur das
vierte Quartal zu erwarten ist, wird dieser deutlich

10.000 weniger stark ausfallen. Dies liegt u. a. daran,
9.000 A dass Volkswirtschaften unterschiedlich auf die
Pandemie reagieren und sich der globale syn-

8.000 . . . . . chrone Abschwung vom zweiten Quartal nicht
2015 2016 2017 2018 2019 2020 wiederholen sollte. Die Infektionszahlen sind
Quelle: Bloomberg 7 aktuell dennoch in vielen Teilen der Welt extrem

hoch.

Damit fuir 2021 ein Konjunkturbild zu zeichnen ist, das nicht von BIP-Rickschlagen, anhaltender hoher Unsi-
cherheit und weiteren Lockdowns mit zunehmenden sozialen Spannungen gezeichnet ist, ist die Annahme
eines erfolgreichen Impfstoffs notwendig (siehe Beitrag zuvor). Eine Alternative hierzu gibt es nicht. Dabei
geht es weniger darum, wann die Infektionsrate auf 0 % fallen wird. Allein ein entscheidender Rickgang infolge
einer zunehmenden Immunisierung wirde ein bedeutendes Signal senden, dass sich das Risiko von Lock-
down-Mafl3nahmen eliminiert hat und ein nachhaltiger Weg zu einer Normalisierung der Wirtschat und Gesell-
schaft stattfinden kann. Dies sollte sich spatestens im zweiten Quartal 2021 zeigen, sodass die zweite Jahres-
hélfte von einer lebhaften Konjunkturdynamik gepréagt sein sollte. Der DAX dirfte somit im Jahr 2021 von der
Konjunktur sowie Risikobereitschaft der Markte Auftrieb erhalten.

Das kurzfristige Konjunkturbild mag mit der festen Erwartung auf einen Impfstoff positiv aussehen — fir die
deutsche sowie globale Wirtschaft. Doch was von der Corona-Pandemie bleiben wird, sind hohe private und
staatliche Schuldenquoten. Dies wird die EU zunehmend zwingen, nachhaltige Losungen fir die extremen
Schuldenquoten vieler EU-Lander wie Italien, Portugal, Griechenland und Spanien und womdglich auch Frank-
reich zu finden. Es wird auch selbst mittelfristig nicht die Bedeutung von niedrigen Zinsen und des EZB-
Aufkaufprogramms reduzieren. Die EZB ist und bleibt ein — wenn nicht der — entscheidende Faktor in der
Schuldentragféahigkeit vieler EU-Staaten.
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... aber nachhaltige Folgen der Pandemie sind dennoch zu erwarten

Euro-Zone: Ausristungsinvestitionen in % zum BIP
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Euro-Zone: Kreditvergabe an nicht-finanzielle
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Euro-Zone: Inflation und Importpreis in % zum Vorjahr
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In diesem Sinne mag die Virusausbreitung als Ka-
talysator gesehen werden, die die EU ndétigt, die
schon langer anhaltendenden Schuldenprobleme
einzelner Lander nicht durch optimistische lang-
fristige Wachstumsannahmen und indirekten
EZB-Hilfen unter den Teppich zu kehren. Bis eine
nachhaltige Losung gefunden wird, sollte der
Euro-Devisenkurs gegentber dem US-Dollar
nicht bedeutend aufwerten.

Infolge steigender Schuldenquoten der Unterneh-
men ist davon auszugehen, dass die private Kre-
ditvergabe und damit auch das Investitions-
verhalten in den kommenden Jahren eher verhal-
ten ausfallen sollte. Somit ist zu erwarten, dass
die EZB im Dezember 2020 weitere MaBhahmen
zur geldpolitischen Lockerung ankiindigen wird,
um insbesondere die Kreditvergabe zu stitzen.
Hierbei geht es weniger um Zinssenkungen, die
das Bankensystem weiter belasten wirden, son-
dern um gezielte langfristige Refinanzierungsge-
schéafte fur Banken, bei denen die EZB klare
Anreize fir Finanzinstitute schafft, Kredite an Un-
ternehmen zu vergeben.

Wird Corona ein Katalysator fur héhere Inflation
sein? Eher nicht: Die Globalisierung ist durch
Corona nicht geschwacht worden. Der Welthan-
del befindet sich bereits Uber Vorkrisenniveau, in-
ternationale Wertschépfungsketten sollten infolge
der Pandemie bestehen bleiben und nicht abge-
baut werden. Dafir ist vor allem Asien als globa-
ler Wachstumstreiber viel zu bedeutend. Kapital
fur Finanz- und Ausrustungsinvestitionen wird
weiterhin globale Opportunitaten suchen und die
Volkswirtschaften nicht nur Uber Handels-, son-
dern auch Finanzstrome und Eigentumsanspri-
che vernetzen. Allerdings durften infolge der
demografischen Entwicklung in China die dorti-
gen Lohnkosten langfristig weiter steigen und da-
mit Druck auf Importpreise und Inflation in Europa
austben. Ob andere L&nder wie Indien in der
Lage sein werden, die Rolle Chinas als globaler
Anbieter billiger Arbeitskraft zu Ubernehmen,
bleibt abzuwarten. So mag die in den letzten Jahr-
zehnten freigesetzte globale Deflationsdynamik
aufgrund der billigen chinesischen Giter nachlas-
sen. Doch dies ist ein globales, langfristiges
Thema und hat mit der Corona-Krise wenig zu tun
—vor allem wenn die Pandemie, wie erwartet, kei-
nen nachhaltigen Einfluss auf die globale Vernet-
zung der Volkswirtschaften haben wird.
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Insolvenzen in der Industrie: Coronaimpfstoff macht den Unterschied

Fazit: Die Aktienmarkte reagieren auf die Nachricht eines voraussichtlich bald verfiigbaren Impfstoffs
nahezu euphorisch. Die aktuelle Realitat ist hingegen vom zweiten Lockdown bestimmt, der einen er-
neuten BIP-Rickgang im vierten Quartal immer wahrscheinlicher macht. Die zweite Welle der Pande-
mie triff nicht nur direkt betroffene Dienstleistungsbranchen, sondern auch konjunktursensitive
Branchen des Verarbeitenden Gewerbes.

In der Industrie stieg das Insolvenzrisiko bereits im Jahr 2019 an, und es hat in diesem Jahr weiter
zugenommen. Das hdhere Ausfallrisiko kann zwar durch eine stabile Konjunktur im Jahr 2021 redu-
zZiert, aber nicht vollkommen eliminiert werden. Voraussetzung dafiir ist jedoch, dass es nicht zu einem
erneuten Lockdown im nachsten Jahr kommt. Somit sollte die Aussicht auf einen Impfstoff weniger
als positive Uberraschung gesehen werden, sondern vielmehr als notwendige Voraussetzung fiir die
erwartete Konjunkturentwicklung —und damit fir eine Reduzierung des Ausfallrisikos im Verarbeiten-
den Gewerbe.

Impfstoff gibt Hoffnung auf stabile Erholung im Jahr 2021

Der zweite Lockdown belastet zunehmend die aktuelle wirtschaftliche Dynamik in Europa. Gleichzeitig hellt
sich der Ausblick auf, weil voraussichtlich bald ein wirksamer Impfstoff verfugbar ist, der zuklnftige Lockdown-
MaRnahmen unwahrscheinlicher macht. Die meisten Prognosen beruhen bereits auf solch einem Erfolg; fur
das Jahr 2021 werden im Allgemeinen keine weiteren spirbaren Lockdown-MalRnahmen erwartet. Stattdes-
sen wird von einer graduellen Erholung ausgegangen, die fir anhaltend positives Quartalswachstum sorgen
wird. Wie schnell sich ein erfolgreicher Impfstoff positiv auf die Wirtschaft auswirken wird, bleibt jedoch abzu-
warten. Zweifellos werden der erste und der aktuelle Lockdown noch lange die Verschuldung vieler Unterneh-
men pragen.

Ohne einen wirksamen Impfstoff dirften die aktuellen Wachstumsprognosen fur das Jahr 2021 zu optimistisch
ausfallen, Ahnliches gilt fur das Insolvenzrisiko. Denn der erneute Lockdown hat die Hoffnung, die deutsche
Wirtschaft kénnte bereits im Jahr 2021 ihr Vorkrisenniveau erreichen, deutlich gedampft und damit fir einen
bedeutenden Anstieg des systematischen Ausfallrisiko gesorgt. Dies gilt nicht nur fir direkt betroffene Dienst-
leistungsbranchen wie die Gastronomie, sondern auch fur konjunktursensitive Branchen des Verarbeitenden
Gewerbes. Hierzu zahlen Maschinenbau, Automotive, sowie Metall-, Elektro- und Chemieindustrie. Ein Impf-
stoff wilrde den Ausblick gerade fir diese Branchen aufhellen, da deren Entwicklung weniger volatil bzw. mit
deutlich weniger Risiko behaftet ware. Es stellt sich die Frage, welche Insolvenzquotenhdhe bereits aus
dem wirtschaftlichen Rickgang im Jahr 2020 zu erwarten ist, und wie wichtig eine schnelle und nach-
haltige Erholung im Jahr 2021 sein wird, um dem Anstieg der Insolvenzzahlen entgegenzuwirken.

Abb. 1: Produktion des Verarbeitenden Gewerbes, 2015 = 100
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Wieviel Insolvenzdruck hat sich bereits in verschiedenen Branchen aufgebaut?

Im Jahr 2019 ist die Produktion des Verarbeitendes Gewerbes um 4,1 % gesunken. Aber bereits seit Mitte
2018 war sie in der Tendenz abwartsgerichtet. Da die Veranderung der Produktion ein entscheidender Be-
stimmungsfaktor fiir die jahrliche Insolvenzquote konjunktursensitiver Branchen darstellt, ergab sich bereits im
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Jahr 2019 ein aufbauender fundamentaler Insolvenzdruck; Modellschatzungen signalisieren denn auch eine
ansteigende Insolvenzrate im Jahr 2019. Die Hoffnung damals wie heute richtet sich auf die Wachstumsrate
des jeweils kommenden Jahres. So ist aktuell die Erwartung hoch, mit der Erholung im Jahr 2021 sinke die
fundamentale Insolvenzquote wieder — die vor allem im Jahr 2020 deutlich angestiegen ist. Da fiir Unterneh-
mensausfalle nicht nur die Tiefe, sondern vor allem die Dauer einer Rezession entscheidend ist, ist eine Uber-
zeugende Erholung im Jahr 2021 von enormer Bedeutung, um die sich aufbauende Insolvenzgefahr der
Vorjahre zu mildern.

Hier ist allerdings die deutliche Erholung des Verarbeitenden Gewerbes in den letzten Monaten zu erwéahnen.
Die Produktion ist seit ihrem Tiefpunkt im April bis September um 29 % angestiegen und hat bereits 91 % ihres
Vorkrisenniveaus im Januar 2020 erreicht; im April lag sie 30 % unterhalb des Januar-Wertes. Die schnelle
Erholung setzte bereits im Mai ein, maf3geblich angetrieben durch eine dynamische asiatische Wirtschaft, die
der globalen Industrieproduktion sowie dem Welthandel Impulse verlieh. Infolge liel? das Insolvenzrisiko be-
reits etwas nach. Entscheidend wird nun sein, dass das vierte Quartal zu keinem deutlichen Einbruch fihrt.
Allerdings steigen die Infektionszahlen weltweit weiter an und erhéhen das Risiko eines globalen Lockdowns
zum Jahreswechsel 2020/2021. Zudem ist es unwahrscheinlich, dass ein Impfstoff bereits vor dem zweiten
Quartal 2021 einen splrbaren Einfluss auf die Konjunkturentwicklung haben wird.

Tabelle 1: Historische und auf Basis der Konjunktur geschéatzte Insolvenzquoten, in %

Automotive 1,0 0,7 1,4 2,4
Chemie 0,8 0,7 0,8 0,7
Elektrotechnik 0,9 0,7 0,9 1,4
Gummi und Kunststoff 0,9 0,6 0,9 1,8
Maschinenbau 1,0 0,7 0,8 1,3
Metallbearbeitung 0,8 0,8 1,0 1,5
Metallerzeugnisse 0,9 0,6 0,7 11
Papier 0,8 1,0 1,1 1,3

Quellen: Statistisches Bundesamt; IKB-Schatzung Fundamentwerte

Tabelle 1 zeigt die geschatzten Insolvenzquoten fir die Jahre 2019 und 2020 auf Grundlage der konjunkturel-
len Entwicklung bzw. des Produktionsverlaufs. Angesichts der fundamentalen Insolvenzquoten ergab sich be-
reits fr das Jahr 2019 ein hdheres Insolvenzrisiko, das sich in diesem Jahr — abgesehen von der Chemie-
industrie — nochmals deutlich erhdht. Tabelle 1 veranschaulicht zudem, dass das aktuelle Ausfallrisiko im Ver-
gleich zum Jahr 2018 und zum historischen Durchschnitt durchaus bedeutend ist. Eine weniger Uberzeugende
Erholung im Jahr 2021 wirde die Insolvenzschatzungen weiter nach oben treiben und das Insolvenzrisiko
nochmals spurbar ansteigen lassen. Denn die Abweichungen zwischen tatséchlicher und geschétzter Funda-
mentalinsolvenzquote sind historisch nicht systematisch. Das bedeutet: Abweichungen bleiben nicht beste-
hen, sondern sie forcieren einen Anpassungsprozess. Entweder steigen die Insolvenzquoten im Jahr 2021
oder die geschatzten Fundamentalwerte sinken aufgrund einer besseren Konjunktur. Die héheren Schéatzer-
gebnisse fir die Insolvenzquoten der Jahre 2019 und 2020 zeigen also, wie wichtig eine stabile Konjunkturent-
wicklung im Jahr 2021 sein wird, um das bereits aufgebaute Insolvenzrisiko zu dampfen. Sie dokumentieren
aber auch, dass ohne Zweifel mit steigenden Insolvenzraten im néachsten Jahr zu rechnen ist.

Was kann ein Impfstoff im Jahr 2021 bewirken?

Wird die Konjunktur im Jahr 2021 nicht mehr durch Lockdown-Mafinahmen belastet, sollte sich die Konjunktur
in allen Quartalen positiv entwickeln. Aufholeffekte und die globale Konjunktur stiitzen diese Erwartung. In
diesem Szenario ist in Deutschland ein BIP-Wachstum von tiber 5 % zu erwarten — auch wenn die vierteljahr-
lichen Wachstumsraten nicht sehr hoch sind —, die unterliegende Wachstumsdynamik also nicht sehr stark
ausgepragt ist. Entscheidend ist vielmehr die Annahme keiner weiteren Lockdown-MafRnahmen, die zu einem
erneuten Rickgang der Wirtschaftsaktivitaten fiihren wirden. Ein erfolgreicher Impfstoff, der vor allem in der
zweiten Jahreshélfte 2021 das Lockdown-Risiko deutlich reduziert und die Pandemie-Angst in den Hintergrund
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schiebt, ist hierfur notwendig. Anders ausgedrickt: Bleibt der positive Einfluss des Impfstoffs im Jahr 2021
aus, sind die aktuellen Wachstumsprognosen fur das Jahr 2021 zu positiv — und damit wird dann auch das
Insolvenzrisiko fir konjunktursensitive Branchen unterschéatzt.

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der Insolvenzquoten unter der aktuellen Annahme einer stabilen Konjunk-
turentwicklung im Jahr 2021 — also im Falle keiner weiteren Lockdown-MalRnahmen. Die erwarteten Insol-
venzquoten wiirden zum Teil deutlich sinken, allerdings bleiben sie im Vergleich zum Jahr 2018 auf einem
hdheren Niveau. So ist selbst bei einer stabilen Konjunkturentwicklung im Jahr 2021 von einem moderaten
Anstieg der Insolvenzquoten in den meisten Branchen auszugehen — Ausnahmen kénnten Chemie- und Elekt-
roindustrie sein. Anders ausgedriickt: Ein moderater Anstieg der Insolvenzraten ist nur mit einer stabilen Kon-
junktur im Jahr 2021 realisierbar, getrieben durch eine effektive Eingrenzung der Pandemie mit Hilfe eines
erfolgreichen Impfstoffes und keinen weiteren Lockdown-MaRhahmen.

Abb. 2: Historische und auf Basis des Konjunkturverlaufs geschatzte Insolvenzquoten, in %
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US-Wahlausgang: Es macht keinen Unterschied fir ,,Joe Average*

Fazit: Die US-Wahl ist beendet. Doch war es — neben anderen Aspekten — tatsachlich ein Kampf um
niedrigere Steuern oder hohere Ausgaben bzw. um mehr oder weniger soziale Gerechtigkeit?

Historisch betrachtet hatte bisher kein Prasidentenwechsel entscheidenden Einfluss auf die durch-
schnittliche Steuerlast der US-Haushalte. Vielmehr ist die Steuerlast in der Regel angestiegen, wenn
die Konjunktur gut lief, und sie ist in Rezessionen gesunken.

Ahnlich verhalt es sich bei der Anzahl von Essensmarken fir Menschen der unteren Einkommens-
schichten. Auch hier ist bisher nicht entscheidend gewesen, ob ein Demokrat oder Republikaner im
Weilen Haus sitzt, sondern ob die Wirtschaft kréaftig genug gewachsen ist. Da in den letzten zehn
Jahren das Wachstum eher verhalten war, ist der Anteil der Essensmarkenempféanger deutlich ange-
stiegen, und er wird infolge der Coronakrise weiter zulegen.

Aus historischer Sicht ist somit anzuzweifeln, ob der sich abzeichnende Wechsel im WeilRen Haus eine
Veradnderung vor allem fir untere Einkommensschichten bringen wird. Viel entscheidender ist eine
schnelle Erholung der US-Wirtschaft.

Das Wahlergebnis

Die US-Wahlen waren — wie im Vorfeld befiirchtet, zumindest zu Beginn — ein enges Rennen. Joe Biden dirfte
der ndchste US-Prasident werden und damit steht ein Wechsel im WeiRen Haus bevor. Was bedeuten nun
die Ergebnisse fir den US-Normalburger ,Joe Average“? Die Demokraten fokussieren sich traditionell vor
allem auf die Ausgabenseite der Fiskalpolitik. Eine allgemeine Gesundheitsversorgung und steigende soziale
Ungerechtigkeit sind dabei wesentliche Themen. Die Republikaner hingegen konzentrieren sich mehr auf die
Einnahmeseite. Reagan, Bush oder Trump sahen bzw. sehen Steuersenkungen und Deregulierung als Im-
pulse fur die Wirtschaft. Biden verspricht dagegen hoéhere Sozialausgaben, aber auch héhere Steuern fir
Besserverdiener — und tritt somit in die FuRRstapfen seiner demokratischen Vorgénger.

Grundsatzlich ist angesichts der konjunkturellen Lage und der héheren Arbeitslosenquote von weiteren fiska-
lischen StimulierungsmalRnahmen im Jahr 2021 auszugehen — und zwar unabhangig vom Ausgang der Wah-
len. Was am Ende von den konkreten Wahlversprechungen ubrig bleibt, ist jedoch eine andere Frage — aber
fur den US-Burger durchaus entscheidend. Vor diesem Hintergrund ist interessant zu analysieren, wie stark
sich in der Historie tatsachlich Regierungswechsel auf Steuerlast und soziale Zusténde in der US-Gesellschaft
ausgewirkt haben.

Private Steuerquote lasst keine wirtschaftspolitische Ausrichtung erkennen

Was die kurz- bis mittelfristige Steuerbelastung angeht, kdnnte der Wahlausgang durchaus Relevanz haben.
So hatte Biden eine Anhebung der Einkommensteuer fiir Besserverdiener angekiindigt. Die Besteuerung des
privaten Einkommens wurde hingegen in den letzten Jahrzehnten unter republikanischen Prasidenten immer
gesenkt. Der effektive Einfluss war aber Uberschaubar. So sank die effektive Steuerlast unter Reagan von
rund 13 % des verfigbaren Einkommens Anfang der 1980er-Jahre auf 11 % bis 12 %. Sie ist zwar unter
Clinton vor allem in der zweiten Hélfte der 1990er-Jahre wieder etwas deutlicher angestiegen. Dies war jedoch
vor allem eine Folge der guten Konjunktur, insbesondere des Booms auf den Aktienmérken, und der daraus
folgenden hdéheren Gewinnsteuern von Haushalten.

Auch infolge der Terrorangriffe im Jahr 2001 und der Finanzkrise im Jahr 2008 ist die Steuerlast deutlich
gesunken, wobei auch hier die wirtschaftliche Entwicklung eine entscheidende Rolle gespielt hat. Eine ahnli-
che Entwicklung ist aktuell wahrend der Coronakrise zu erkennen. Langfristig scheint die effektive Steuerlast
der US-Haushalte jedoch relativ stabil zu sein. In den letzten 45 Jahren bewegte sie sich Uberwiegend zwi-
schen 11 % und 12 % des verfugbaren Einkommens.

Eine bedeutende wirtschaftspolitische Neuausrichtung, die die effektive Steuerquote entscheidend beeinflusst,
ist historisch betrachtet unter keinem Prasidenten zu erkennen. Dies kann empirisch durch ein Modell belegt
werden, bei dem die effektive Steuerquote als Funktion der Amtszeit einzelner US-Prasidenten sowie der
Konjunktur erklart wird. Schatzungen deuten darauf hin, dass das BIP-Wachstum in der Tat ein entscheiden-
der Treiber der Steuerlast ist. Ein héheres Wachstum fuhrt zu einer héheren effektiven Steuerquote. Die Be-
ricksichtigung der verschiedenen US-Prasidenten (seit Jimmy Carter im Jahr 1977) erweist sich hingegen als
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statistisch nicht signifikant. Dies bedeutet nicht, dass die jeweiligen Prasidenten keine Steuergesetze verab-
schiedet hatten. Auch unter Trump gab es eine Steuerreform. Allerdings hatten die Steuerreformen im Gegen-
satz zur Konjunktur keinen messbaren Einfluss auf die gesamte Steuerquote. So ist keine strukturelle
Veranderung der Steuerlast aufgrund eines Prasidentenwechsel wahrend der letzten 25 Jahre zu erkennen.
Es ist eher so, dass alle Prasidenten die Steuern in guten Konjunkturzeiten angehoben bzw. in schwachen
Jahren gesenkt haben — unabhangig von ihrer Parteizugehdrigkeit. Mit Blick auf seine durchschnittliche Steu-
erlast war es also fiir Joe Average stets egal, wer im Weil3en Haus sitzt.

Abb. 1: Effektive Steuerquote — Steuerzahlungen in % des Privateinkommens
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Quellen: BEA; IKB-Berechnung (saisonbereinigte Werte)

Bei einer Erholung der US-Wirtschaft in den kommenden beiden Jahren ist sicherlich von einem erneuten
Anstieg der Steuerquote auszugehen, nachdem diese im Jahr 2020 doch deutlich gesunken ist. Dies wirde
auch ohne die angestrebte Steuererhéhung von Biden fir Einkommen tber 400.000 US-$ pro Jahr der Fall
sein. Dies wiirde auch ohne die geplante Steuererh6hung von Biden fiir Einkommen tiber 400.000 US-$ pro
Jahr der Fall sein.

Wahlausgang fir untere Einkommensschichten bedeutungslos

Die Steuerquote ist relativ stabil — jedoch nicht die Einkommensverteilung und vor allem das Einkommens-
wachstum der unteren Einkommensschichten. Schon seit Jahren wird von steigender Ungleichheit in der Ein-
kommensverteilung berichtet. Auch diese Entwicklung scheint sich unter demokratischen Présidenten — trotz
ihrer Wahlversprechen — nicht nennenswert umgekehrt zu haben. So steigt die Quote der Essenmarkenemp-
fanger in den USA schon seit Langerem stetig an. Es gibt also immer mehr Personen, deren Einkommen nicht
zum Leben ausreicht. Das wurde haufig auf die Deregulierung Anfang der 1980er-Jahre und einen schrump-
fenden Einfluss der Gewerkschaften in Folge von Reaganomics zuriickgefiihrt. Doch unter Reagan ist die
Quote tatsdchlich eher gesunken als gestiegen.

Grundsatzlich nimmt die Quote der Essensmarkenempfanger in Krisen zu, erholt sich dann aber nur moderat.
Dies war auch unter den demokratischen Prasidenten Clinton sowie Obama der Fall. Keiner der beiden hat in
seinen acht Jahren Prasidentschaft eine spirbare Entlastung fur die unteren Einkommensschichten erreicht.
Zwar hat sich die US-amerikanische Volkswirtschaft nach einer Rezession oder Krise wieder relativ schnell
erholt, dennoch blieben permanente Effekte: So erhdhte sich der Anteil der Haushalte mit einem niedrigen
Einkommen stetig. Auch in den néchsten beiden Jahren sollte sich die Konjunktur erholen, die Quote der
bedirftigen Menschen wird sich allerdings zunachst noch weiter erhéhen. Sie ist von Januar bis Mai 2020
bereits von rund 37 Mio. auf 43 Mio. Personen gestiegen. Nach der Olkrise hatte sich das Niveau auf rund
8 % erhdoht, seit der Finanzkrise auf etwa 12 %. Eine Ausweitung auf 16 % in den nachsten beiden Jahren ist
nicht auszuschliel3en. Zwar durfte die Arbeitslosenquote sinken, die Anzahl bedurftiger Menschen wird
jedoch weiter deutlich zulegen.
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Abb. 2: Anteil der Essensmarkenempfanger in % der Bevdlkerungsanzahl
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Quellen: US Dept. Of Agriculture, IKB-Berechnung

Ist es denn dann fir untere Einkommensschichten Gberhaupt von Bedeutung, wer im Weil3en Haus regiert?
Empirische Analysen bestétigen, dass auch hier vielmehr das BIP-Wachstum der entscheidende Treiber ist.
Dies ist nicht Giberraschend und bestatigt die Bedeutung des Trickle-down-Effektes, der verklrzt besagt, dass
Wohistand von oberen Einkommensschichten nach unten durchsickert. Allerdings verdeutlichen die Zahlen,
dass die Quote der Essensmarkenempféanger nur mit langerem Verzug auf Wirtschaftswachstum reagiert. Der
Anteil unterer Einkommensschichten wird also auch nachstes Jahr zunehmen — und dies unabhangig davon,
wer im Weil3en Haus sitzt. Besorgniserregend ist vor allem die Tatsache, dass die Quote tendenziell weiter
steigt. Nach einer deutlichen Erhéhung durch Rezessionen oder Krisen bleiben also permanente Folgen fir
die US-Einkommensverteilung bzw. Narben in der US-Gesellschaft. Auch dies scheint nicht davon abzuhan-
gen, ob Demokraten oder Republikaner den Prasidenten stellen. Die Olkrise in den 1970er-Jahren, die
schwere Rezession Anfang der 1990er-Jahre und vor allem die Finanzkrise 2008 haben die Quote der unteren
Einkommensschicht deutlich ansteigen lassen. Ein Rickgang war zwar vor allem unter Clinton in der zweiten
Halfte der 1990er-Jahre zu erkennen, ebenso seit 2012. Eine empirische Erklarung fir die Verbesserung bietet
aber in erster Linie das BIP-Wachstum.

Auch hier kann also empirisch bestatigt werden, dass es keine belastbaren Schéatzergebnisse gibt, die darauf
hindeuten, dass Demokraten einen positiven — also senkenden — und Republikaner einen negativen — also
erhéhenden — Einfluss auf die Quote der Essensmarkenempféanger — also der unteren Einkommensschichten
—haben. Der Einfluss des Wirtschaftswachstums auf die Quote scheint sich allerdings erhéht zu haben. So ist
in den letzten zehn Jahren vor allem ein im Vergleich zu den Vorjahren eher schwaches US-Wachstum ver-
antwortlich fur die steigende Quote. Zwischen 2010 und 2019 betrug das durchschnittliche BIP-Wachstum
2,3 % pro Jahr, in den zehn Jahren vor der Finanzkrise (1998 bis 2007) waren es 3,1 % bzw. in den 1990er-
Jahren 3,2 %. Der Trickle-down-Effekt ist da, aber die Wirtschaft wachst nicht ausreichend stark und der Auf-
schwung hélt nicht lange genug an, um die ansteigende Quote der Essensmarkenempféanger zu brechen.
Alternativ ware eine nennenswerte Erhéhung des Mindestlohns denkbar. Beides ist unter Biden nicht zu er-
warten. Somit durfte sich bei der Lebensqualitat der untersten Einkommensschichten relativ wenig
zum Positiven andern — im Gegenteil, die Beflrchtung einer anhaltend strukturellen sowie zyklischen
Zunahme der Essensmarkenempfanger ist durchaus berechtigt —auch unter Joe Biden.
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmaérkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland 1,3% 0,6% -5,4% 4,6%
Euro-Zone 1,9% 1,3% -7,1% 6,4%
UK 1,3% 1,3% -11,2% 9,3%
USA 3,0% 2,2% -3,4% 7,1%
Japan 0,3% 0,8% -5,0% 4,2%
China 6,7% 6,2% 1,7% 8,4%

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland 1,7% 1,4% 0,6% 1,3%
Euro-Zone 1,8% 1,2% 0,3% 1,1%
UK 2,5% 1,8% 0,9% 1,5%
USA 2,4% 1,8% 1,2% 1,8%
Japan 1,0% 0,6% 1,0% 0,8%
China 2,1% 2,9% 2,8% 2,2%

Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen, in %

3M-Euribor -0,53 -0,50 -0,48 -0,47
3M-USD-Libor 0,21 0,24 0,24 0,24
10-Jahre Bund -0,57 -0,55 -0,50 -0,45
10-Jahre U.S. Treasury 0,88 0,87 0,84 0,85

Tabelle 4: Ausgewahlte Wahrungen

EUR/USD 1,19 1,19 1,14 1,13
EUR/GBP 0,89 0,91 0,93 0,93
EUR/JPY 124 124 125 123
EUR/CHF 1,08 1,08 1,08 1,08
EUR/HUF 361 358 347 344
EUR/CZK 26,1 26,3 26,7 26,5
EUR/TRY 9,49 9,20 9,40 9,80
EUR/PLN 4,47 4,47 4,35 4,28
EUR/RUB 90,1 91,0 88,0 88,9
EUR/MXN 23,8 24,1 24,5 24,6
EUR/ZAR 18,1 18,4 19,2 19,5
EUR/CNY 7,84 7,80 7,70 7,67
EUR/CAD 1,55 1,56 1,50 1,49
EUR/AUD 1,62 1,63 1,56 1,55

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) EZB; FRED und IKB-Prognosen (in 3M; Ende 2020, 2021)
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