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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Vier mal null gleich eins

»i2 = -1“—alsich vor knapp vierzig Jahren im Mathe-
Leistungskurs mit den imaginaren Zahlen konfron-
tiert wurde, war mein Verstandnis Gber grundsatz-
liche Rechenoperationen kurzzeitig auf den Kopf
gestellt. Heute mochte ich ein ahnliches Konzept
diskutieren, das des ,,imaginar-realen Wachstums®,
basierend auf der

Eine der am haufigsten diskutierten Fragen in der
Finanzwelt dieser Tage ist ja, ob und gegebenen-
falls wann die Vereinigten Staaten in eine Rezes-
sion rutschen. Der bloRe Blick auf die Prognosen fiir
die Jahreswachstumsraten scheint zu signalisieren,
dass der Konsens keine Rezession antizipiert. ,Der
Konsens” ist der Median aus knapp achtzig Einzel-
prognosen, die in der
Bloomberg-Erhebung

Formelgleichung

,A4x0=1“ " Anlass
flir diese Betrach-
tung ist die im No-

Droht den USA im néichsten Jahr eine Rezession?
Wann ist eine Rezession iiberhaupt eine Rezession?
Die BIP-Prognosen fiir 2024 kénnten in die Irre fiihren.

erfasst sind. Zur Iden-
tifikation einer Re-
zession greift der
Blick auf Jah-

vember saisonal Ub-
liche Flut an Kon-
junkturprognosen fiir das nachste Jahr und die da-
mit zusammenhangenden Fallstricke.

Ausgangspunkt ist die Frage nach den Konjunktur-
aussichten, klassischerweise prasentiert in Form
erwarteter Jahreswachstumsraten fiir das reale
Bruttoinlandsprodukt. Als Beispiel wahle ich die
aktuellen Konsens-Prognosen fir die USA, die Eu-
rozone und Deutschland, heute friih abgerufen
vom Nachrichtendienst Bloomberg. Im Jahresver-
gleich 2024 zu 2023 zeigen diese Prognosen die Er-
wartung einer deutlichen Konjunkturabschwa-
chung in den USA, einer leichten Wachstumsbele-
bung in der Eurozone und einer Riickkehr zu positi-
ven Wachstumsraten in Deutschland.

Konsens-Prognosen fiir das BIP-Wachstum

Konsens-Prognosen fiir das reale BIP-Wachstum
(Quelle: Bloomberg per 17. November 2023)
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reswachstumsraten
aber zu kurz. Eine Re-
zession ist gemeinhin definiert als ,zwei aufeinan-
derfolgende Quartale mit negativen Quartals-
wachstumsraten®. Die von mir prasentierte Auf-
stellung liefert hingegen zwei aufeinanderfolgende
Jahre mit den jeweiligen Jahreswachstumsraten.
Die Prognose eines negativen Jahreswachstums
kann ein Hinweis auf eine Rezession sein, muss es
aber nicht. Umgekehrt kann eine Prognose auf eine
positive Jahreswachstumsrate ein Hinweis darauf
sein, dass keine Rezession erwartet wird, muss es
aber nicht. Zur Bestimmung einer Rezession kommt
es auf den Verlauf der Quartalswachstumsraten in
den einzelnen Quartalen an.

An dieser Stelle ein kleiner Einschub: In den USA
wird zur Bestimmung von Rezessionsphasen ein an-
derer Ansatz als der lber zwei Negativquartale ge-
wahlt. Die Vereinigten Staaten leisten sich hierfir
einen eigenen Fachzirkel, das ,NBER Business Cycle
Dating Committee”. Dieses definiert eine Rezession
als einen ,erheblichen Riickgang der Wirtschaftsta-
tigkeit, der sich Uber die gesamte Wirtschaft er-
streckt und langer als ein paar Monate anhalt”.

In den ersten beiden Quartalen 2023 wuchs die
Volkswirtschaft in den USA im Quartalsvergleich
um rund ein halbes Prozent, im dritten Quartal um
mehr als ein Prozent. Der ,,GDPNow“-Indikator der
Fed Atlanta, der in den vergangenen Quartalen
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aulerordentlich gute Indikationen fiir die BIP-
Zahlen lieferte, deutet derzeit fir das vierte Quar-
tal ein Wachstum von erneut rund einem halben
Prozent an. (Es handelt sich hierbei um reine Quar-
talsdnderungsraten und nicht um die in den USA
Ublicherweise prasentierten annualisierten Wachs-
tumsraten.) Fir 2024 nehme ich fiktiv an, die US-
Wirtschaft wiirde in allen Quartalen stagnieren.

USA: BIP-Wachstum im Quartalsvergleich

USA: BIP-Quartalswachstumsraten
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Wenn ich fir jedes Quartal im Jahr 2024 ein Null-
wachstum unterstelle, liegt die Vermutung nahe,
dass auch das Jahreswachstum null Prozent be-
tragt, immerhin gilt nach Adam Riese ,4 x 0 =0".
Weit gefehlt. Zur Ermittlung der Jahresdanderungs-
rate des Bruttoinlandsprodukts vergleichen wir die
Summe der Wirtschaftsleistung in den vier Quarta-
len des Jahres 2024 (gelbe Balken) mit der Summe
der Wirtschaftsleistung in den vier Quartalen 2023
(blaue Balken).

US-Bruttoinlandsprodukt 1Q23-4Q24 (Beispiel)
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Wie man sieht, nehmen die gelben Balken fiir 2024
eine grolRere Flache ein als die blauen Balken fiir
2023. Die Wirtschaftsleistung in 2024 ist also gro-
Ber als jene in 2023. Exakt ausgerechnet ergibt sich
in diesem Beispiel ein BIP-Wachstum von 1,1 Pro-
zent fur das Jahr 2024. Fir die USA gilt im kommen-
den Jahr also: Selbst wenn die Wirtschaft in keinem
einzigen Quartal wachst, wird trotzdem ein Jah-
reswachstum von rund einem Prozent erzielt:
4 x 0=1. (Wichtig ist dabei natirlich die Annahme
eines Wachstums von rund einem halben Prozent
im vierten Quartal 2023.) Man spricht in diesem Zu-
sammenhang von einem , statistischen Uberhang”.

Zurick zur Konsensprognose: Der Konsens erwar-
tet fiir die USA im Jahr 2024 ein Wachstum von 1,0
Prozent. Dies liegt, wenn auch geringfiigig, unter
dem von mir ermittelten Wachstum von 1,1% bei
quartalsweiser Stagnation. Der Konsens unterstellt
also mindestens ein Quartal mit negativem Wachs-
tum (oder aber ein geringeres Wachstum im vier-
ten Quartal 2023).

Conclusio: Die obige Zahlenspielerei schreit nach
einer qualitativen Einordnung. Ob eine Volkswirt-
schaft in einem Quartal stagniert, um 0,1 Prozent
wachst oder um 0,1 Prozent schrumpft, macht im
realen Leben keinen nennenswerten Unterschied.
Zwei Quartale mit Stagnation unterscheiden sich
nur geringfligig von zwei Quartalen mit einer
Schrumpfung um jeweils 0,1 Prozent. Bei letzterem
schreien aber alle ,,Rezession”.

Seit Anfang der 1990er Jahre wurden fiir die USA
vier Rezessionsphasen definiert, und jede einzelne
wurde von aullergewodhnlichen Entwicklungen
oder externen Schocks begleitet: 1990/91 eine Ol-
preisverdopplung, 2001 das Platzen der Dot-Com-
Blase, 2007-2009 die Globale Finanzmarktkrise und
2020 die Corona-Pandemie. Eine ,stinknormale”
zyklische Rezession kennen die USA eigentlich gar
nicht mehr. Es ist aus historischer Perspektive also
ratsam, eine solche nicht leichtfertig zu prognosti-
zieren. Weitgehend einig sind sich die Prognostiker
freilich in der Einschatzung, die US-Volkswirtschaft
stiinde vor einer konjunkturellen Schwachephase,
und diese Meinung ist alles andere als imaginar.
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