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CONCLUSIO 
Der Börsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege 

 

 

USA: Rezession abgeblasen? 

Eine geopolitisch dramatische Woche neigt sich ih-
rem Ende. Im Schatten der Ereignisse in Nahost re-
agierten Aktien und Anleihen mit teils kräftigen 
Kursausschlägen auf Konjunkturindikatoren, Infla-
tionsdaten und Zentralbankverlautbarungen. Etli-
che Vertreter der 
amerikanischen No-
tenbank meinten, 
die höheren Kapital-
marktrenditen wür-
den den Druck auf 
die Fed reduzieren, 
die Leitzinsen noch ein weiteres Mal anzuheben. 
Gleichzeitig verdeutlichten neue Inflationsdaten, 
wie zäh sich der Rückgang des Preisdrucks erweist. 
Bezüglich der Konjunkturaussichten für die USA 
sind die Volkswirte derweil zuversichtlicher gewor-
den. Eine Rezession gilt nicht mehr als ausge-
machte Sache. Hierzu eine kritische Würdigung.  

Vor einer Woche wurde in den USA ein unerwartet 
robuster Arbeitsmarktbericht mit 336.000 neuen 
Jobs im September veröffentlicht. Andere Daten in 
den vergangenen Wochen waren zwar nicht immer 
so gut, lagen aber häufig über den Prognosen. Ver-
mutlich hat diese Entwicklung viele Volkswirte dazu 
veranlasst, ihre lange Zeit vertretene Erwartung ei-
ner Rezession in den USA aufzugeben. 

Die Grafik zeigt den Konsens der Konjunkturerwar-
tungen für die USA jeweils zu Quartalsbeginn die-
ses Jahres. Abgebildet ist die Median-Erwartung 
zum Wachstumspfad des Bruttoinlandsprodukts in 
den folgenden sechs bis acht Quartalen. Die span-
nendste Veränderung zeigt sich beim prognosti-
zierten Konjunkturtal. Mit jedem Quartal wurde die 
Erwartung über den Zeitpunkt eines möglichen 
Wachstumstiefs um drei Monate weiter in die Zu-
kunft verschoben. Bis in den Sommer hinein war es 
Konsensmeinung, dass die amerikanische Volks-
wirtschaft auf Jahressicht eine Phase des Null-
wachstums erleben würde. Unter der Annahme ei-
ner gewissen Prognoseunsicherheit implizierten 

diese Prognosen auch das erhöhte Risiko einer Re-
zession. Eine solche liegt nach üblicher Definition 
dann vor, wenn eine Volkswirtschaft in zwei aufei-
nanderfolgenden Quartalen schrumpft.  

Ausweislich der jüngsten Umfragedaten wird die 
Wahrscheinlichkeit einer Rezession offensichtlich 

deutlich geringer ein-
gestuft. Das Konjunk-
turtal wird mittler-
weile erst im dritten 
Quartal 2024 gese-
hen. Und selbst in 
diesem Konjunktur-
tal wird für die US-

Wirtschaft noch ein Wachstum von 0,6 Prozent im 
Vergleich zum Vorquartal gesehen. Wie in den USA 
üblich, handelt es sich hierbei um eine auf das Jahr 
hochgerechnete, also annualisierte Größe. Nach 
hiesigen Usancen entspräche dies einem Quartals-
wachstum von lediglich 0,15 Prozent. Das ist nicht 
wirklich viel, aber doch eine signifikante Anhebung 
im Vergleich zu jenen Wachstumsraten, die zuvor 
für das Quartal mit dem Konjunkturtal erwartet 
worden waren. Diese lagen zwischen minus 0,2 und 
plus 0,1 Prozent – ebenfalls annualisiert. Anhand 
der vorliegenden Umfragewerte lässt sich damit 
die Aussage treffen: „Der Konsens erwartet für die 
USA keine Rezession (mehr).“ 

USA: Deutlich höhere Wachstumserwartungen 

 
Quelle: Bloomberg, antea 
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Lange Zeit galt die Erwartung einer Rezession in den USA 

als „sichere Wette“. Diese Einschätzung hat sich geändert. 
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Einer der Gründe für den offensichtlichen Stim-
mungsumschwung unter den Volkswirten dürfte 
die bislang gezeigte Widerstandsfähigkeit der 
amerikanischen Volkswirtschaft gegenüber den 
deutlich verschärften finanziellen Rahmenbedin-
gungen sein. In den vier Quartalen zwischen Som-
mer 2022 und Frühjahr 2023 legte die US-
Wirtschaft jeweils mit (annualisierten) Raten von 
zwei bis knapp drei Prozent zu. Die BIP-Zahlen für 
das abgelaufene dritte Quartal dieses Jahres, die in 
zwei Wochen veröffentlicht werden, könnten sogar 
eine besonders starke Wachstumsüberraschung 
bereithalten: Ein von der Fed Atlanta berechneter 
Live-Indikator für die Konjunkturentwicklung sagt 
für das Sommerquartal ein BIP-Wachstum von 
mehr als fünf Prozent voraus. In den vorangegan-
genen zwei Quartalen erzielte dieser als „GDPNow“ 
bezeichnete Indikator (rote Balken in der Grafik) je-
weils eine Punktlandung, wobei er die tatsächliche 
BIP-Wachstumsrate (gelbe Balken) auf das Zehntel 
Prozent genau vorhersagte. (In dieser Betrachtung 
vergleiche ich die GDPNow-Indikation mit der ers-
ten veröffentlichten Hochrechnung des BIP-Wachs-
tums. Diese Zahlen werden in der Regel im Nach-
hinein noch revidiert.) Auch zwei andere regionale 
Fed-Ableger versuchen sich mittlerweile an einer 
Live-Abschätzung der BIP-Entwicklung, die Fed St. 
Louis (blaue Balken) und die Fed New York (graue 
Balken). Deren Berechnungen reichten in den ver-
gangenen Quartalen aber nicht an die Präzision des 
Indikators der Fed Atlanta heran. 

Fed-Indikator signalisiert 5% BIP-Zuwachs in Q3 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Ob nun auf kurze oder auf mittlere Sicht – mich 
überraschen diese optimistischen Wachstumsprog-
nosen. Die Notenbank hat innerhalb von 16 Mona-
ten ihren Leitzins um fünf Prozentpunkte angeho-
ben. Das allgemeine Renditeniveau im Kapital-
markt ist seit Anfang letzten Jahres um drei bis vier, 
das Niveau der Hypothekenkreditzinsen um vier bis 
fünf Prozentpunkte angestiegen. So eine Entwick-
lung kann an einer auf Bergen von Schulden sitzen-
den Volkswirtschaft doch nicht spurlos vorüberzie-
hen? 

Normalerweise sagt man, die realwirtschaftliche 
Bremswirkung einer strafferen Geldpolitik trete 
nach 12-18 Monaten ein. Möglicherweise dauert es 
in diesem Zyklus aber noch länger, bis die Zinsan-
hebungen der Fed in der Realwirtschaft ankom-
men. Viele Unternehmen haben die Nullzinsphase 
nicht nur genutzt, um sich niedrige Kreditzinsen zu 
sichern; sie haben mutmaßlich auch mehr Gelder 
als eigentlich benötigt aufgenommen und lange 
Kreditlaufzeiten gewählt. Viele Immobilienbesitzer 
wiederum genießen auch heute noch Hypotheken-
kreditzinsen von rund drei Prozent. Die Sensitivität 
von Unternehmen und Verbrauchern gegenüber 
höheren Zinsen könnte später einsetzen, als dies 
üblicherweise vermutet wird.  

Conclusio: In der Breite erwarten die Volkswirte für 
die Vereinigten Staaten keine Rezession mehr. Das 
dritte Quartal 2023 könnte einen Wachstumsgipfel 
markieren, bis zum Sommer nächsten Jahres dürfte 
sich die Konjunktur der Konsensmeinung nach ab-
kühlen, jedoch ohne dass die Wachstumsraten auf 
null oder darunter absinken. Eingedenk der histo-
risch steil angestiegenen Zinsen und Renditen er-
scheint eine solche Erwartungshaltung reichlich op-
timistisch. Sie ist auch kaum vereinbar mit der Er-
wartung fortgesetzt zurückgehender Inflationsra-
ten. Robustes Wirtschaftswachstum, abnehmen-
der Preisdruck und am Horizont Leitzinssenkungen 
durch die Fed – ein solches Bild wäre zu schön, um 
wahr zu sein, es ist aber in sich nicht schlüssig. Der 
Prognosepfad für die amerikanische Volkswirt-
schaft, so wie er derzeit vorliegt, bietet ein deutlich 
erhöhtes Risiko für Enttäuschungen, sei es auf der 
Wachstums-, der Inflations- oder der Zinsseite. 

Verfasser: purps@antea.online
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