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Die Demontage der US-Wirtschaft: Die
ausbleibende Erholung

21.03.2014 | Eric Sprott

Wir befinden uns nun im finften Jahr nach dem "offiziellen" Ende der Grof3en Rezession (das National
Bureau of Economic Research (NBER), das den offiziellen zeitlichen Rahmen fur US-Rezessionen festlegt,
sagte, dass die Rezession im zweiten Quartal 2009 endete), doch fuhlt es sich kaum wie eine Erholung an.
Und doch behaupten die Medien, die Sell-Side-Okonomen, die Zentralbanker, der IWF, etc., dass die
Wirtschaft der USA Uber den Berg ist.

Prasident Barack Obama sagte in seiner Rede zur Lage der Nation, dass er glaubt, 2014 kdnnte fur die
Wirtschaft der USA "ein Jahr des Durchbruchs" werden, und der IWF, der in einem Report mit dem Titel "Is
the Tide Rising?" (zu Deutsch "Steigt die Flut?") seine Prognose fur das BIP-Wachstum der USA angehoben
hat, sagt fir 2014 nun ein Wachstum von 2,8% voraus. (1)

Ein genauerer Blick auf die Daten zeigt jedoch, dass die Dinge sich nicht verbessern und dass die
US-Wirtschaft weiterhin schwéchelt. Viele verweisen auf die Arbeitslosenquote als Zeichen einer
Verbesserung. In der Tat ist diese seit einigen Jahren stetig gesunken und steht nun bei 6,7%. Was jedoch
viele dabei zu vergessen scheinen, ist, dass die Arbeitslosenquote aus den falschen Griinden zuriickgeht.

Ja, die USA haben neue Arbeitsplatze geschaffen, doch kann ein gro3er Anteil des Rickgangs bei der
Arbeitslosenquote auf die entmutigten Arbeiter, die aus der Erwerbsbevdlkerung ausgeschieden sind,
zurtickgefuhrt werden. (2) Dieser Effekt zeigt sich anhand der riicklaufigen Erwerbsquote. Viele
argumentieren, dass dieser Riickgang bei der Erwerbsquote struktureller Natur ist und durch die
Bevodlkerungsalterung verursacht wird. Diese Erklarung ist aber oberflachlich und irrefiihrend.

Abbildung 1 zeigt den Beitrag verschiedener Altersgruppen zur gesamten Erwerbsquote. Wie in Abbildung 1
zu sehen ist, ist die Erwerbsquote seit Januar 2005 um 2,9% gesunken (von 65,8% auf 62,9%). Von diesem
Ruckgang wurden 1,3% resp. 4,7% von der Gruppe der 16- bis 24-Jahrigen und der Gruppe der 25- bis
54-Jahrigen verursacht. Der Rest wurde durch einen Anstieg der Erwerbsquote in der Gruppe der Uber
55-Jahrigen ausgeglichen.

Abbildung 1: Beitrag zur Erwerbsquote in den USA (%)
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Anmerkung: Die Summe der einzelnen Komponenten ergibt die gesamte Erwerbsquote.
Quelle: Bloomberg, Berechnungen von Sprott

Dies spiegelt ein schweres Problem wider, da es suggeriert, dass geburtenstarke Jahrgénge es nicht
schaffen, Uber die Runden zu kommen und langer arbeiten missen oder sogar aus dem Ruhestand
zurlickkehren missen, und dass die zuklnftige Arbeithehmerschaft, diejenigen im erwerbsfahigen Alter, aus
der Erwerbsbevolkerung ausscheidet.

Interessanterweise wére die Erwerbsbevilkerung ohne diesen "3%igen Beitrag" durch die Gruppe der Uber
55-Jahrigen erstmals seit 1971, als die Erwerbsquote zu steigen begann, da Frauen der Arbeitnehmerschaft
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beitraten, unter 60% gesunken.

Doch damit nicht genug: Viele der Anfang 20-Jéahrigen, die sehen, wie schwierig es ist, Arbeit zu finden,
bleiben langer auf dem College und haufen dabei haarstraubende Level von Studienschulden an. Dies stellt
offensichtlich keine nachhaltige Losung dar. Ausfallquoten bei Studienkrediten (ein Grof3teil hiervon ist von
der US-Regierung versichert) haben ein Allzeit-Hoch erreicht (Abbildung 2). Die meisten dieser
Studienkredite wurden verbrieft und mit dem Siegel der Regierung an Investoren verkauft (Kommt Ihnen das

bekannt vor?).
Abbildung 2: Studienkredite mit einem Ausfall von 90 Tagen oder mehr (%)
14%
12%
10%
8%
B%

4%

Mar-05
WMar-09

Mar-06
Mar-07
Mar-08
Mar-10

Quelle: Bloomberg, Berechnungen von Sprott

Fur alle anderen (im Alter von 25 bis 54 Jahren) ist die Erwerbsquote ebenfalls riicklaufig, wenn auch in
einem langsameren Tempo. Dennoch steht der durchschnittliche US-Verbraucher noch immer schlechter da
als vor der Gro3en Rezession. Das verflgbare Pro-Kopf-Realeinkommen (Abbildung 3) liegt heute niedriger
als Ende 2005, wahrend uber den gleichen Zeitraum die Kosten der Gesundheitsvorsorge von 10,0% auf
11,5% des BIP gestiegen sind (Abbildung 4), wodurch die Mittel fur Ermessensausgaben sinken.

Abbildung 3: Verfigbares Pro-Kopf-Realeinkommen
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen von Sprott
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Abbildung 4: Ausgaben fir die Gesundheitsvorsorge in % des BIP
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen von Sprott

Es Uberrascht nicht, dass sich das niedrigere verfligbare Einkommen und die Ermessensausgaben des
Durchschnitts-Amerikaners im ricklaufigen Wachstum der Einzelhandelsumsétze widerspiegelt (Abbildung 5
zeigt die Wachstumsrate der Umséatze im Einzelhandel und der Lebensmittelindustrie im Jahresvergleich).

Abbildung 5: Wachstum der Umsétze im Einzelhandel und bei Lebensmitteln im Jahresvergleich
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen von Sprott

Ferner konnten wir seit Sommer 2013, als die Federal Reserve die Kontrolle Gber den Anleihemarkt verlor
(sehen Sie auch unseren Artikel "Have we lost control yet?" (zu Deutsch "Haben wir die Kontrolle bereits
verloren?") vom Juni 2003) (3), eine deutliche Verschlechterung bei der Nachfrage nach kreditgetriebenen
Kaufen beobachten. Da diese Kaufe zum Grol3teil auf Krediten (Hypotheken, Auto-Kredite) basieren, haben
steigende Zinssatze sie fir viele Kaufer unerschwinglich gemacht. Aufgrund des grof3en und pl6tzlichen
Anstiegs der Zinssatze sind die Hausverkéufe bedeutend zuriickgegangen, wie in Abbildung 6 zu erkennen
ist. Gleichermalen befindet sich das Wachstum bei den Automobilverk&ufen in einem ricklaufigen Trend
seit dem Hohepunkt Mitte 2012 (Abbildung 7).

Abbildung 6: Wachstum der Hauserverkaufe in den USA im Jahresvergleich
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen von Sprott
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Abbildung 4: Wachstum der Automobilverkdufe in den USA im Jahres Vergleich
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen von Sprott

Auf der Angebotsseite sehen die Dinge ebenso wenig rosig aus. Der amerikanische PMI-Index bewegte sich
in den vergangenen drei Jahren (Abbildung 8) mehr oder weniger seitwarts und erlitt seit seinem Hoch im
August 2013 einen massiven Rickgang. Andere Indikatoren, wie etwa Auftragseingange fur langlebige
Guter, stiegen in einem langsamer werdenden Tempo (Abbildung 9).

Abbildung 8: Der gewichtete PMI-Index (verarbeitendes und nicht verarbeitendes Gewerbe)
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen von Sprott

Abbildung 9: Wachstum der Auftragseingange fir langlebige Giter in den USA im Jahresvergleich
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen von Sprott

Zusammenfassend lasst eine Vielzahl von Indikatoren fir den Zustand der US-Wirtschaft auf eine das
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Ausbleiben einer Erholung schlie3en:

&#149; Die Erwerbsquote ist niedrig und wird durch geburtenstarke Jahrgange gestiitzt, die mehr arbeiten
oder aus dem Ruhestand zuruckkehren.

&#149; Studenten (die zukiinftige Erwerbsbeviélkerung) sind mit der Riickzahlung ihrer Kredite in
Rekordhodhe im Verzug.

&#149; Ein immer grol3er werdender Teil des verfugbaren Einkommens wird fur die Gesundheitsvorsorge
ausgegeben, wodurch die Ermessensausgaben zurtickgehen.

&#149; Hohere Zinssatze driicken die Ermessensausgaben (Hauser- und Auto-Verkaufe).

&#149; All dies resultiert in einer kraftlosen Geschéafts- und Wirtschaftstatigkeit.

Behauptungen, die Wirtschaft der USA komme sprungartig wieder auf die Beine, wurden schon friiher
aufgestellt. Im besten Falle sind sie irrefiihrend, im schlimmsten Falle sind sie falsch. Eine weitere
Verschlechterung, die die Zentralplaner zum Beginnen einer weiteren unkonventionellen Intervention (d.h.
guantitative Lockerung) zwingen wirde, ware keineswegs Uberraschend.

Post Scriptum:

Wow! In einem aktuellen Bloomberg-Artikel hat Andrew Gracie, geschéaftsfihrender Direktor bei der Bank of
England (BoE), vorgeschlagen, dass die Regulierer im Falle einer Bankenpleite diejenigen Derivatekontrakte
aulRer Kraft setzen kdnnen, welche der Bank auf globaler Ebene schaden kénnten. (4) Er argumentiert
weiterhin, dass der Eintritt einer Bank in die Auflésung als solcher nicht als Verzugsfall gelten sollte. Mit
anderen Worten: Die von der BoE vorgeschlagene Lésung fir den Umgang mit einer Bank, die vor der Pleite
steht und einen Berg von Derivatekontrakten eingegangen ist, besteht in der Einfrierung des Marktes.

Damit jedoch wird das eigentliche Ziel verfehlt. Wie gewohnt versuchen die Behdrden, eine Scharte
auszuwetzen, statt wirkliche Losungen vorzuschlagen. Was sie vorschlagen, ist einmal mehr die
AuRerkraftsetzung der Realitat. Sie geben vor, dass keinerlei Probleme existieren. Das ist noch schlimmer
als die Aussetzung des Neubewertungsprozesses! Welch Ironie, dass ausgerechnet die Regulierer, die es
hierzu haben kommen lassen, dieselben sind, die vom Markt die Au3erkraftsetzung der Realitat fordern.

© Eric Sprott
Quelle: www.sprott.com

(1) www.imf.org
(2) Sehen Sie auch Markets at a Glance vom Januar 2013, "Ignoring the Obvious": www.sprott.com

(3) www.sprott.com
(4) www.bloomberg.com
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