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US-Geldpolitik und deren Auswirkung auf den
Arbeits- und Immobilienmarkt

Wihrend in Europa die Teuerung immer neue Hochststinde
erreicht, diirfte die Inflation in den USA ihren Hohepunkt
tiberschritten haben. Weil die USA energieautark ist und nur
wenig Kapazititen fiir den Export von Fliissigerdgas (LNG)
bestehen, hilt sich der Anstieg der Gas- und Strompreise ei-
nigermassen in Grenzen. Zwar sorgen die gestiegenen Ko-
sten fir Energie und Nahrungsmittel auch in den USA fiir
weiteren Preisdruck, der Lowenanteil der Teuerung resultiert
aber mittlerweile aus der iiberhitzten Wirtschaft als direkte
Folge der Geld- und Fiskalpolitik wihrend der Corona Pan-
demie, die in den USA besonders expansiv ausgefallen sind.
Obwohl die Stimulierungsprogramme ausgelaufen sind und
die Steuereinnahmen inflations- und konjunkturbedingt
hoher ausfallen sollten, diirfte das US-Haushaltsdefizit die-
ses Jahr dennoch auf 3.9 % des BIP zu liegen kommen. Die
US-Fiskalpolitik ist also nach wie vor zu expansiv.

Die Konsumquote ist trotz Nullzinspolitik nicht gestiegen
Es liegt somit an der US-Geldpolitik, die Inflation unter
Kontrolle zu bringen. Die Nullzinspolitik der US-Notenbank
sowie deren Anleiheankaufprogramme wihrend der vergan-
genen zwei Jahre sollten einen positiven Effekt auf das Inve-
stitionsvolumen amerikanischer Unternehmen haben. Vor
allem aber sollte das billige Geld die private Sparneigung
senken und gleichzeitig den Konsum ankurbeln. Dieser Zu-
sammenhang war jedoch wihrend der Pandemie aufgrund
mangelnder Konsummaoglichkeiten und dem Helikoptergeld
der Regierung kaum vorhanden: Trotz der Nullzinspolitik
stieg die Sparquote. Der geplante Effekt folgte daftir mit
voller Wucht nach dem ,Re-Opening®. Die Notenbank hat
dies zu spit erkannt und versucht nun mit allen Mitteln, die
Teuerung wieder in den Griff zu bekommen. Seit Mirz 2022
werden die Leitzinsen in Rekordtempo erhoht. Ausserdem
wird seit Juni die aufgeblidhte Bilanz reduziert, indem Riick-
zahlungen von Anleihen nicht mehr reinvestiert werden. Im
September wurde zudem die Obergrenze der monatlichen
Reduktion auf 90 Mrd. USD verdoppelt.

Die Inflationsbekdmpfung wird den florierenden Arbeits-
markt belasten

Ungeachtet der restriktiver werdenden Geldpolitik floriert
der amerikanische Arbeitsmarkt. Seit Frithjahr 2021 iiber-
steigt auf dem US-Arbeitsmarkt die Anzahl offener Stellen
die Zahl der Arbeitslosen. Als Folge daraus sind die Lohne
gestiegen, was nachfrage- und angebotsseitig die Teuerung
befeuert. Der Zusammenhang zwischen Arbeitslosigkeit
und Inflation widerspiegelt sich in der Phillips-Kurve, wel-
che seit jeher das Dilemma der Zentralbanken darstellt. Die

Phillips-Kurve besagt, dass zwischen der Inflationsrate und
der Arbeitslosenquote ein negativer Zusammenhang besteht.
Das bedeutet, dass bei einer Abnahme der Inflationsrate die
Arbeitslosenquote im Gegenzug steigt. Die Fed hat klar kom-
muniziert, dass die Eindimmung der Teuerung eine hohere
Arbeitslosigkeit erfordert. Doch die gute Nachricht ist, dass
die Kurve bei besonders tiefer Arbeitslosigkeit extrem steil
ist. Theoretisch diirfe bereits ein moderater Anstieg der Ar-
beitslosigkeit von aktuell 3.6% ausreichen, um die Inflation
signifikant zu driicken. Allerdings wirken die restriktiven
Massnahmen der Fed nicht unmittelbar. Seit April ist zwar
eine Trendwende beim Arbeitskriftemangel feststellbar, die
Arbeitslosenquote wird aber erst nachhaltig steigen, wenn die
Anzahl offener Stellen unter die der Arbeitslosen fillt.

Der Immobilienmarkt ist von zentraler Bedeutung fiir die
Geldpolitik

Neben dem Arbeitsmarkt ist der Immobilienmarkt fir die
Geldpolitik von zentraler Bedeutung. Der Immobilienmarkt
hat einen direkten und indirekten Effekt auf die Realwirt-
schaft. Der direkte Effekt ergibt sich daraus, dass Bauinve-
stitionen eine wichtige Komponente des BIP sind. Beim
indirekten Effekt spricht man vom sogenannten Vermo-
genseffekt der Hauserpreise auf den privaten Konsum. Der
Vermogenseffekt besagt, dass steigende oder fallende Im-
mobilienpreise die privaten Konsumausgaben beeinflussen.
Steigende Preise sollten - gemiss der Theorie - den Konsum
befliigeln, da sie zu einer Zunahme des Vermégens der Haus-
halte fiithren. Bei fallenden Preisen ist das Gegenteil zu erwar-
ten. Diverse Studien schitzen, dass sich der private Konsum
in den USA bei einem Riickgang des Immobilienvermaogens
von 10 Prozent um etwas mehr als ein Prozent reduziert.

Aufgrund des Vermogenseffekts haben Immobilienpreise
einen grossen Einfluss auf die Konjunktur. Allerdings flies-
sen sie iiber die Mietkosten auch direkt in die Berechnung der
Inflation ein. Im Warenkorb, der zur Berechnung der fiir die
Fed relevante Kerninflation (ohne Energie und Lebensmittel)
verwendet wird, bilden Mieten mit 10% und die umfrage-
basierten Eigentiimerdquivalenzmieten mit 31% zusammen
die wichtigsten Komponenten. Fiir die Geldpolitik ist dieses
grosse Gewicht problematisch, da die Mieten in der Regel erst
mit einer Verzégerung von gut einem Jahr auf Veranderun-
gen der Immobilienpreise reagieren, welche ihrerseits nur
trage auf Zinsbewegungen ansprechen.

Die Hypothekarzinsen sind deutlich angestiegen
Die Fed ist sich der Bedeutung des Hausermarktes bewusst



und hat im Rahmen der quantitativen Lockerung (QE)
neben Staatsanleihen immer auch hypothekenbesicherte
Anleihen (MBS) gekauft. Nach der Pandemie machen diese
MBS nun fast einen Drittel der 9 Bio. USD schweren Fed
Bilanz aus. Zusammen mit der Nullzinspolitik hat QE die
Zinsen insbesondere auf langlaufende Hypotheken gesenkt,
welche in den USA fiir die Finanzierung entscheidend sind.
Damit wurden Finanzierungskosten fiir Eigenheime deut-
lich unter die Mietrenditen gedriickt, weshalb Kaufen in den
letzten 10 Jahren deutlich attraktiver war als Mieten und der
Markt zu tiberhitzen begann. Die geldpolitische Straffung hat
diesen Trend nun jedoch beendet. Weil die Bilanzreduktion
iiberproportional mittels MBS erfolgen wird, sind die lan-
gen Hypothekarzinsen noch stirker gestiegen als Zinsen auf
Staatsanleihen.

Bislang hat der Zinsanstieg zwar kaum Spuren an den Hiu-
serpreisen hinterlassen. Friithindikatoren deuten aber auf
eine anstehende Korrektur hin. Der Monthly Supply of New
Houses Index stellt die Gesamtzahl der in den USA zum Ver-
kauf stehenden neu gebauten Einfamilienhéuser ins Verhilt-
nis zur Anzahl der monatlich verkauften Einfamilienhduser
und misst so die benotigte Zeit fiir den Verkauf des bestehen-
den Inventars. Im Juli ist das Verhdltnis auf 11 Monate gestie-
gen, ein Wert, der letztmals wihrend der grossen Finanzkrise
von 2008 erreicht wurde (siehe Grafik). Ein Crash wie da-
mals ist jedoch unwahrscheinlich. Einerseits konnte das Im-
mobilienangebot mit der Nachfrage nach immer grosserem
Wohnraum in den letzten Jahren nicht mithalten, weshalb
strukturell immer noch ein Nachfragetiberhang besteht. An-
dererseits stiitzt die Inflation gewissermassen die nominellen
Immobilienpreise. Real, das bedeutet um die Inflation berei-
nigt, hat die Preiskorrektur aber bereits begonnen.

Folgt nun die ndachste Finanzkrise?

Die Fed ist entschlossen, die Ziigel weiter anzuziehen, um
der Inflation Herr zu werden. Bis die Teuerungsrate sich
dem Leitzins annihert, diirften weitere Erhohungen notig
sein. Investoren erwarten, dass der Leitzins im Frithjahr
2023 einen Hohepunkt von beinahe 4.5% erreichen wird.
Bevor sich aber die Teuerung normalisiert, diirfte sich die
restriktive Geldpolitik in der Konsumnachfrage bemerkbar
machen. Ein sogenanntes ,,Softlanding® der Wirtschaft, also
eine lediglich milde Rezession, scheint unwahrscheinlich.
Eine Finanzkrise wie 2008 steht aber auch nicht zur Debatte.

Die amerikanischen Haushalte sind heute finanziell gut auf-
gestellt, die Figenkapitalquoten am Immobilienmarkt sind
wegen des jahrelangen Booms auf Rekordhoch und die Ban-
ken verfiigen iiber dicke Kapitalpolster. Allerdings wird der
konjunkturelle Gegenwind die Unternehmensgewinne bela-
sten.

Der Schweizer Immobilienmarkt scheint deutlich robuster
Auch der Schweizer Immobilienmarkt war wihrend den
letzten zwei Jahrzehnten von Preissteigerungen geprigt. Kri-
sen konnten aber dank der stetigen Zuwanderung, stabilen
Einkommen und den restriktiveren Refinanzierungsvorga-
ben souveridn umsegelt werden. Mit der Leitzinserhohung in
ihrer Juni-Sitzung hat die Schweizerische Nationalbank nun
die Zinswende eingeleitet. Das steigende Zinsniveau stellt
den Schweizer Immobilienmarkt vor einen Hirtetest. Nach
Jahren des Angebotsriickgangs nutzen deshalb zahlreiche
Hausbesitzer die aktuell attraktiven Marktpreise zum Ver-
kauf. Gleichzeitig fithren die héheren Finanzierungskosten
zu einer Normalisierung der Nachfrage. In der Summe diirfte
es beim Schweizer Immobilienmarkt zu einem nachlassenden
Preiswachstum, aber nicht zu einem landesweiten Riickgang
des Preisniveaus kommen. Eine durch den Vermdogenseffekt

induzierte Konjunkturabkiithlung erscheint unwahrschein-
lich.
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Bei den in unserer Analyse verwendeten Kursen handelt es sich um Schlusskurse des jeweiligen Zeitraumes. Die unseren Bewertungsmodellen zu Grunde
liegen-den Zahlen sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne Ankiindigung @ndern. Die Verwen-
dung von Bewertungsmodellen schliesst das Risiko nicht aus, dass faire Bewertungen iiber einen genannten Anlagezeitraum nicht erreicht werden. Eine
uniibersehbare Vielzahl von Faktoren hat Einfluss auf die Kursentwicklung. Unvorhersehbare Anderungen kénnen sich zum Beispiel aus technologischen
Entwicklungen, aus gesamtkonjunkturellen Aktivitdten, aus Wechselkursschwankungen oder aus Anderungen gesellschaftlicher Wertvorstellungen ergeben.
Diese Erorterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstdandigkeit. Das vorliegende Dokument dient zu Informations-
und Werbezwecken.
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