
USA am Rande einer Rezession?

Der vor einer Woche veröffentlichte US-Arbeitsmarktbericht hat Ängste vor einer

Rezession geschürt. Wir ordnen die Daten ein und zeigen, ob die typischen Auslöser

einer Rezession gegeben sind.

 Bernd Weidensteiner
 

Dr. Christoph Balz

Was sagen die jüngsten Arbeitsmarktdaten?
Die US-Arbeitsmarktdaten haben den Anlegern am letzten Freitag einen Schock versetzt. Die Beschäftigung verfehlte mit einem

Zuwachs von 114 Tsd. die Erwartungen deutlich. Vor allem aber hat der erneute Anstieg der Arbeitslosenquote Aufsehen erregt. Diese

ist auf 4,3% gestiegen und liegt damit um mehr als 0,5 Prozentpunkte über dem Tiefpunkt der letzten zwölf Monate (Titelchart), was

gemäss der viel beachteten "Sahm-Regel" den Beginn einer Rezession markiert [1]. Die Sahm-Regel ist allerdings kein Naturgesetz.

Wir sehen in der aktuellen Situation einige Gründe, die die Aussagekraft dieser Regel relativieren:

• In der Vergangenheit wurde die Warnschwelle üblicherweise zwei bis drei Monate nach Beginn einer Rezession ausgelöst.

Sollte dieser Abstand auch dieses Mal gelten, hätte der Konjunkturzyklus im April seinen Höhepunkt erreicht. Allerdings sind

die Indikatoren, an denen das National Bureau of Economic Reserch (NBER) den Beginn einer Rezession festmacht, seitdem

weiter gestiegen: Die Industrieproduktion legte um 1,5% zu, der private Verbrauch um 0,6%, die Einkommen um 0,5% und die

Beschäftigung um 0,3%. In einer beginnenden Rezession wären diese Indizes bereits deutlich gefallen.

• In einer Rezession steigt die Arbeitslosigkeit, weil viele Arbeitnehmer entlassen werden. Derzeit geht der Anstieg der

Arbeitslosigkeit aber zu einem Gutteil darauf zurück, dass mehr Menschen Arbeit suchen, u.a. wegen der verstärkten Immigration.

Der Anteil der Entlassenen an allen Arbeitslosen ist daher in den letzten Monaten kaum gestiegen, im Gegensatz zu den früheren

Rezessionen (Chart 1).

Chart 1 - Noch keine Entlassungswelle am US-Arbeitsmarkt

Anteil der Entlassenen an der Zahl der Arbeitslosen in %, 3-Monatsdurchschnitte. Graue Flächen: Rezessionperioden wie vom NBER

festgelegt. Schwarze Punkte: Sahm-Regel wurde ausgelöst
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Quelle: BLS, St. Louis Fed, Commerzbank-Research

Die Beschäftigungsdaten für Juli waren zudem möglicherweise durch den Hurrikan "Beryl" verzerrt, der in der Erfassungswoche für

den Arbeitsmarkbericht auf Land traf. [2] Für ein klareres Bild sollte daher zumindest der nächste Bericht abgewartet werden.
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Ohnehin ist die Beschäftigung im Juli nicht gefallen, sondern weiter um 114 Tsd gestiegen, was mit Blick auf langfristige

demographische Projektionen nicht wenig ist. Denn langfristig sind monatlich etwa 80 Tsd. bis allenfalls 100 Tsd. neue Jobs nötig,

um die wachsende Bevölkerung mit Arbeitsstellen zu versorgen. In den letzten Jahren ist dieses "Tempolimit" am US-Arbeitsmarkt

zwar durch die enorm hohe Einwanderung zeitweise wohl auf über 200 Tsd. Stellen pro Monat gestiegen. Monatsdaten des

Grenzschutzes zeigen aber ein Nachlassen des Andrangs an, so dass ein Stellenaufbau um 100 Tsd. pro Monat mittelfristig keineswegs

besorgniserregend ist.

Auf jeden Fall ist der Arbeitsmarkt kein Auslöser einer Rezession. Vielmehr zeigt er nur die Auswirkungen einer Rezession in Form

einer fallenden Beschäftigung und steigender Arbeitslosigkeit. Um die Frage zu beantworten, ob die US-Wirtschaft am Rande einer

Rezession steht, sehen wir uns im Folgenden die üblichen Auslöser einer Krise an.

Auslöser von Rezessionen: übliche Verdächtige...
Die Krise von 1973-75 und die Doppelrezession Anfang der 1980er Jahre wurden durch einen Ölpreisschock zumindest massiv

verstärkt. Auch 2008 wirkte ein drastischer Anstieg der Ölpreise krisenverschärfend. Aktuell ist von einem Energiepreisschock aber

nichts zu sehen. Rohöl- und Erdgaspreise haben sich in den letzten Monate nach unten bewegt, die Ausgaben der privaten Haushalte

für Energie und Benzin sind im historischen Vergleich recht niedrig.

Ein anderer Auslöser von Rezessionen sind platzende Blasen an den Vermögensmärkten, wie 2001 an den Aktienbörsen oder 2008 bei

Immobilien. Trotz der jüngsten Korrektur sind die Aktienmärkte aber immer noch in der Nähe ihrer Höchststände, erst ein anhaltender

drastischer Kurssturz käme als Rezessionsauslöser in Frage. Gleiches gilt für die Immobilienpreise, die aktuell mehr als 6% über dem

Stand des Vorjahres liegen. Die Vermögenssituation der Haushalte ist vor diesem Hintergrund solide.

Oft mit Blasen verbunden ist eine Überschuldung der Haushalte oder Unternehmen. Hierfür geben die vorhandenen Daten aber

keinen Anhaltspunkt. Die Schulden der Haushalte sind seit dem 2008 erreichten Hoch im Verhältnis zur Wirtschaftsleistung (98%

des BIP) stetig gefallen und stehen momentan bei 71% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) (Chart 2). Die Schulden der Unternehmen

haben sich nach dem kurzfristigen Anstieg in der Coronakrise wieder verringert und liegen mit 75% des BIP in etwa auf dem Stand von

vor fünf Jahren. Die insgesamt solide Situation schließt natürlich nicht aus, dass es in Teilbereichen – wie Konsumentenkrediten bei

"riskanten" Schuldnern oder Teilbereichen des Anleihemarktes – Ungleichgewichte gibt. Probleme solcher Teilmärkte sind aber eher

ein begrenztes Problem.

Chart 2 - US-Privatsektor hat seine Schulden unter Kontrolle

Schulden in % des Bruttoinlandsprodukts, Quartalsdaten
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Weiterhin kommt als Auslöser einer Krise eine restriktive Fiskalpolitik infrage. Eine solche wäre angesichts der hohen Defizite der USA

zwar angezeigt, in Washington gibt es aber bisher keinerlei Bereitschaft zu einer Kursänderung der Haushaltspolitik. Die Fiskalpolitik

hatte in den letzten Quartalen daher keine bremsende Wirkung auf die Wirtschaft; dies dürfte sich nach Berechnungen des Hutchins

Center in den kommenden Quartalen auch nicht wesentlich ändern.

.. oder ist es doch wieder die Fed?
Typischerweise wurden US-Rezessionen durch massive Zinserhöhungen der Fed ausgelöst. Auch diesmal hat die Notenbank den

Leitzins zwischen März 2022 und Juli 2023 um insgesamt 525 Basispunkte angehoben. Wie sehr die Geldpolitik die Wirtschaft

dämpft, hängt dabei entscheidend vom Realzins ab. Wir messen diesen an der Differenz zwischen der Federal Funds Rate und der

Kerninflationsrate auf Basis des Deflators der Konsumausgaben. Darauf bezieht sich auch das Inflationsziel der Fed von 2%. Dieser

Realzins ist in den letzten zwei Jahren massiv gestiegen (Chart 3). Restriktiv ist die Geldpolitik dann, wenn der Realzins über seinem

neutralen Niveau liegt, also dem Zins, bei dem die Geldpolitik die Wirtschaft weder anschiebt noch bremst. Allerdings ist dies ein

theoretischer Wert und nicht direkt zu beobachten, er muss daher geschätzt werden. Diese Schätzungen unterscheiden sich stark und

variieren auch im Zeitverlauf. Wir benutzen daher den Median verschiedener Schätzer, die auch von der Fed verwendet werden. [3]

Letztlich liegt der Realzins heute mit 2,9% (5,5% Federal Funds Rate minus 2,6% Inflation) über dem so ermittelten neutralen Niveau

von 1,2%. Dies könnte ausreichen, um eine Rezession auszulösen. Allerdings führten ähnliche Entwicklungen 1984 und 1995 nicht zu

einer Rezession.

Chart 3 - Realzins deutlich gestiegen

Realzins: Zielsatz für Fed Funds Rate minus Inflationsrate gemäß Core-PCE-Deflator, in %. Neutrales Niveau: Median aus vier

Schätzungen (LW one-sided, LW two-sided, HLW, LM). Rezessionen schattiert
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Finanzierungsbedingungen nicht so schlecht
Aus der Geldpolitik alleine lässt sich somit kein eindeutiger Schluss ziehen, ob eine Rezession droht oder nicht. Wichtig sind auch die

langfristigen Renditen, die Aktienkurse, der Außenwert des Dollar und andere Vermögenspreise. Basierend auf solchen Größen hat

die Fed auf Basis ihres Makromodells einen breiteren Indikator (Financial Conditions Impulse on Growth, FCI-G) konstruiert, der den

Wachstumsimpuls abbildet, der aus dem Leitzins und den Finanzierungsbedingungen resultiert. [4]

Danach haben die Finanzierungsbedingungen in den letzten anderthalb Jahren tatsächlich das Wachstum des Bruttoinlandsproduktes

deutlich belastet. Dieser negative Impuls hat aber bereits erheblich nachgelassen. Dass trotzdem noch eine Rezession folgt, wäre

untypisch (Chart 4).
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ansässige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe für die Verbreitung im Europäischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europäischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschränktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Weder diese Research-Studie noch die hierin enthaltenen Informationen sind als persönliche Empfehlungen für Transaktionen
in Finanzinstrumenten im Sinne des Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten.

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur („SFA“) gemäß Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen für den Empfänger dieser Ausarbeitung dar. Darüber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine „Finanzberatungs-Dienstleistung“ im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur („FAA“) dar; deshalb gelten die
gegenüber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA)
von Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank
außerhalb Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß Section 2(31) des FIEA und Section 23 der Cabinet Ordinance
Regarding Definition of Section 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung
dieser Informationen beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen
bezüglich der Verfügbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument
erhält, dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen
Informationen unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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