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Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen

Warten auf Godot

- “,; Erstens kommt es anders, und
' zweitens als man denkt. Waren
sich die Prognostiker noch bis
vor Kurzem ziemlich einig, dass
den USA eine Rezession bevor-
steht, ist diese Sichtweise ge-
horig ins Wanken geraten. Ob
die grosste Volkswirtschaft in
eine Rezession abgleitet oder
nicht, ist fur die Entwicklung

|- der Borsen und Kapitalmarkte
weltweit von grosser Bedeutung. Inverse Zinskurven sind
historisch gesehen sehr zuverlassige Signalgeber fiir eine
bevorstehende Rezession. In den 50 Jahren vor Corona ist
es nach jeder Inversion der US-Zinskurve immer zu einer
Rezession gekommen. Bis diese begann, dauerte es jeweils
zwischen 6 Monaten und 2 Jahren. Im Schnitt lag die Zeit-
verzogerung bei gut 14 Monaten. Seit dem ersten Inversi-
onssignal der Zinskurve im Juli 2022 sind nun bereits 19
Monate vergangen und die amerikanische Konjunktur
macht keine Anstalten, in eine Rezession abzutauchen.
Vorausschatzungen fir das BIP-Wachstum im ersten Quar-
tal deuten auf ein Wachstum hin, das immer noch knapp
Uber der 2-Prozent-Schwelle liegt. Die Arbeitslosigkeit ver-
harrt saisonbereinigt bei tiefen 3,7 Prozent und der Infla-
tionsrickgang wird zwar zaher, halt insgesamt aber an.
Die Rezession ist also entweder Uberfallig oder sie kommt
gar nicht mehr. Die amerikanischen Konsumenten zeigen
sich jedenfalls trotz hoheren Zinsen und steigenden Prei-
sen hochgradig widerwillig, den Konsum einzuschranken.
Das Warten auf die US-Rezession verkommt daher immer
mehr zu einem Warten auf Godot. Einem Warten, das nie
endet.

Die Resilienz der US-Konjunktur ist bemerkenswert und
hat mindestens sechs Griinde. Erstens konnten die Haus-
halte wahrend der Pandemie Uberschussreserven bilden,
von denen sie bis heute zehren. Wiederholt wurden dabei
die Uberschussersparnisse der amerikanischen Haushalte
unterschatzt und mussten nach oben revidiert werden.
Zweitens verzogert sich die Transmission der héheren Zin-
sen im Vergleich zu friheren Zinserhohungszyklen. Ameri-
kanische Unternehmen und Haushalte nutzten die ext-
reme Tiefzinsphase von vor der Corona-Pandemie, um sich
langfristig zu tiefen Zinsen zu finanzieren. Daher sind deut-
lich mehr Unternehmen und Haushalte als friher noch im-
mer geschutzt vor hohen Zinsen. Drittens stiitzen hohe
Staatsausgaben beziehungsweise eine ausserordentlich
expansive Fiskalpolitik der US-Administration die Wirt-
schaft. Aufgrund von strukturellen Ungleichgewichten

sowie spektakularen Konjunkturprogrammen wie dem
Chips Act, der Infrastructure Bill oder dem Inflation Reduc-
tion Act liegt das US-Haushaltsdefizit derzeit bei hohen
6,3 Prozent — ohne Aussicht auf baldige Abkehr von die-
sem nicht nachhaltigen Kurs. Die starke Forderung der
Halbleiterproduktion wie auch der Dekarbonisierung |6sen
zudem Produktionsverlagerungen nach Amerika aus, wel-
che Folgeinvestitionen nach sich ziehen und damit noch
langer Auftrieb geben werden. Der diesbezigliche Ru-
ckenwind flr die Konjunktur wird moglicherweise unter-
schatzt, zumal ein Teil der Forderung auf Steuergutschrif-
ten fUr Investitionen in erneuerbare Energien beruht,
deren Ausmass erst in kinftigen Haushaltsungleichge-
wichten sichtbar werden wird.

Oftmals hatten in friheren Zinserhéhungszyklen die Im-
mobilienmarkte einen gewichtigen Anteil an den darauf-
folgenden Rezessionen. Einerseits weil heftige Preiskorrek-
turen die Vermogen der Haushalte reduzierten und diese
sparsamer werden liess, andererseits weil sowohl die
Nachfrage als auch darauffolgend die Bautatigkeit einbra-
chen. Solches ist viertens derzeit nicht zu beobachten. Eine
jahrelange Unterproduktion von Wohneigentum durfte
noch auf Jahre hinaus fir knappe Verhaltnisse auf dem US-
Wohnungsmarkt sorgen, so dass Preiskorrekturen sehr un-
wahrscheinlich sind. Im Zuge erwarteter Zinssenkungen
zeigt der Wohnimmobilienmarkt sogar zunehmend Anzei-
chen einer Wiederbelebung. Die Stimmung in der Immo-
bilienbranche hat sich klar verbessert. Hypothekarantrage
und Hauspreise ziehen wieder an und markieren eine
Trendwende im Hauspreiszyklus. Auch dies ist ein Signal,
dass die Rezession diesmal ausfallen kénnte. In der Ver-
gangenheit erfolgte die Trendwende am Immobilienmarkt
erst tief in der gesamtwirtschaftlichen Rezession oder so-
gar erst danach.

Auch wenn es beispielsweise am Gewerbeimmobilien-
markt immer wieder rumort, prasentiert sich die grosste
Volkswirtschaft in einer guten Verfassung, ohne gravie-
rende Ungleichgewichte, wenn man mal vom verhangnis-
vollen langfristigen Schuldentrend absieht. Dank anhal-
tend dynamischer Lohnerhéhungen sowie gesunkener
Inflationsraten durfen sich die US-Haushalte im Jahr 2024
finftens Uber einen Anstieg der Kaufkraft freuen. Dies
macht zusammen mit den Aussichten auf baldige Leitzins-
senkungen die Haushalte zuversichtlicher, so dass auch
der Konsum weiterhin eine Stutze der amerikanischen
Konjunktur bleiben durfte. Der Konsum profitiert sechs-
tens von der aktuell hohen Zuwanderung. Ein Effekt, den
wir auch in der Schweiz beobachten kénnen. Weitere
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Vorlaufindikatoren lassen ebenfalls nicht auf eine baldige
Rezession schliessen.

Die Chancen stehen also tatsachlich gut, dass es in den
USA zu keiner Rezession kommt. Doch aufgepasst, das Ri-
siko, dass sie verzdgert doch noch eintritt, ist nicht gleich
null. Geldpolitische Straffungen bendtigen Zeit, um sich
durch das System zu arbeiten. Die Tiefzins- und die Pande-
mieperiode haben maoglicherweise diesen Verzégerungs-
effekt verlangert. Die Historie von 50 Jahren korrekter An-
tizipation ist respekteinfléssend und sollte nicht so einfach
vom Tisch gewischt werden. Die Tatsache, dass nun plotz-
lich die meisten Okonomen von ihrer Rezessionsprognose
Abstand nehmen, nachdem sie eine solche irrtimlich fur
2023 vorhergesagt haben, tragt ebenfalls nicht unbedingt
zur Zuversicht bei, sondern sollte uns wachsam halten.

Fredy Hasenmaile, Chefékonom Raiffeisen Schweiz
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Die vorliegende Prasentation dient allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empfangers abgestimmt. Sie
stellt weder eine Beratung, eine Empfehlung, noch ein Angebot oder dergleichen dar und ersetzt keinesfalls eine umfassende, detaillierte Analyse und Beratung.
Erwahnte Beispiele und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche im Einzelfall abweichen kdnnen. Der Empfénger bleibt selbst flir entsprechende Abklarungen,
Priifungen und den Beizug von Spezialisten (z. B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich.

Hinweis betreffend zukunftsgerichtete Aussagen
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