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Nein.Die EZB hat keinen Grund, die Zinsen zu
senken. Angesichts eines zunehmenden
Lohndrucks ist es aus Sicht der Zentral-
bank angemessen, dasWachstum einige
Zeit etwas unter dem langfristigen Trend
zu halten. Ein Argument für niedrigere
Zinsen könnte sich ergeben, wenn eine
längere und schwere Konjunkturkrise
den Inflationsdruck vollständig neutrali-
siert. Bisher sieht es danach nicht aus.

Man sollte nicht vergessen, dass die
EZB als Erste die Liquiditätsprobleme
amGeldmarkt angegangen ist. Die Zin-
sen hat sie zwar nicht gesenkt, aber die
europäischeWirtschaft wird auch we-
niger von Finanzmarktschocks inMit-
leidenschaft gezogen. In denUSA ha-
ben zumBeispiel viel mehrMenschen
Aktien oder aktienbasierte Rentenan-
sprüche.

Ich bin generell eher skeptisch, was die
Möglichkeit angeht, mit der Finanzpoli-
tik kurzfristige Konjunkturschwankun-
gen abzufedern. Die Finanzpolitik ist
weit weniger reagibel, und sie ist ganz
klar im politischen Bereich angesie-
delt. Deshalb gibt es immer die Gefahr,
dass finanzpolitischeMaßnahmenmit
nicht-makroökonomischen Zielen be-
frachtet werden.

Ein schnell wirkendes Konjunkturpaket
kann derWirtschaft durchaus einige Im-
pulse geben. Allerdings ist die Gefahr
groß, dass das Paket vor allem zu langfris-
tig höheren Haushaltsdefiziten führt.
Eine angemessene Zinspolitik ist fürWirt-
schaft und Finanzmärkte wesentlichwich-
tiger als ein fiskalischer Stimulus.

Mir scheint die Idee eines Konjunkturpa-
kets auf ziemlich angestaubten Theorien
zu basieren.Man bekommt bestenfalls
eine leichte Belebung hin, aber viel sollte
man nicht erwarten. Empirisch sind Re-
gierungsausgaben undKonjunkturbewe-
gungen fast unkorreliert, außerdem eilen
die Staatsausgaben derWirtschaftsdyna-
mik hinterher und nicht voraus. Sowird
eswohl auch diesesMal sein.

Hier gelten die gleichenÜberlegun-
gen. Die Finanzpolitik sollte sich lieber
darauf konzentrieren, das langfristige
Wirtschaftswachstum zu fördern und
dafür zu sorgen, dass die Früchte des
Wachstums angemessen verteilt wer-
den.

Deutschland und die Euro-Zone brauchen
keinen fiskalischen Stimulus. Hier ist die
Gefahr noch größer, dass der Impuls zu
spät käme, da die Entscheidungswege län-
ger sind als in denUSA. Außerdem lassen
dieHaushaltsdefizite vieler europäischer
Staaten ein Konjunkturpaket nicht zu. Un-
abhängig von der aktuellen Konjunktur
wären niedrigere Steuersätze langfristig
gut für denWachstumstrend.

Nein.Mein wichtigsterWunsch für
Deutschland ist, dass Bundeskanzlerin
Merkel wieder zu den eher wirtschaftsli-
beralen Ansichten zurückkehrt, mit de-
nen sie bei ihrerWahl angetreten ist. Die
waren richtig! Und dass der Bildungssek-
tor größeres Gewicht bei den Regierungs-
ausgaben erhält. Eine Politik, die in diese
Richtung geht, würde Deutschland helfen
– und nicht angestaubte Theorien.

Hände weg von Konjunkturpaketen

Diese Frage ist außerordentlich schwie-
rig zu beantworten.Wennman ehrlich
ist, mussman zugeben, wie wenig zuver-
lässig solche Vorhersagen immer wieder
sind. Ich halte es durchaus für denkbar,
aber auf der anderen Seite hat die Noten-
bank schnell und entschlossen gehandelt,
um die Gefahr abzuwehren.

Die Auswirkungen auf dasWachstum in
Europa dürften geringer sein als in den
USA – vor allemweil der Immobiliensek-
tor in Europa, mit Ausnahme einiger we-
niger Länder wie Spanien, sich bei wei-
tem nicht so extrem entwickelt hat wie in
denUSA. Die Aufwertung des Euros und
die Probleme im Finanzsektor werden
aber auch in Europa ihre Auswirkungen
haben.

Fürmich ist schwer verständlich, warum
die Fed die Zinsen so dramatisch senkt. Si-
cher: Die Banken, die sich verspekuliert
haben, verdienen dadurch wieder Geld.
Aber es ist nicht Aufgabe der Fed, Banken
aus selbst verschuldeten Krisen zu hel-
fen, indem sie OttoNormalverbraucher
mit einer Inflationssteuer belegt.

Ob die Fed ihre Zinsen im richtigenUm-
fang gesenkt hat, lässt sich noch nicht be-
urteilen.Wichtiger ist, ob sie bereit sein
wird, den geldpolitischen Stimuluswie-
der aufzuheben, sobald die Konjunktur
sich stabilisiert hat. Greenspan hatte die
Zinsen zu lange bei einem Prozent gelas-
sen und sie zu zögerlich angehoben.Wir
vermuten, dass Bernanke es vermeiden
möchte, diesen Fehler zuwiederholen.

Harald Uhlig ist Professor für Makroökono-

mie an der University of Chicago.

Die Fed hat recht schnell auf die Krise rea-
giert. Sollte sie die Zinsen aber weiter sen-
ken und über das nächste Jahr so niedrig
lassen, steht zu befürchten, dass die Kern-
inflationsrate weiter nach oben driftet.
Die Fed sollte Ende des Jahres bereitste-
hen, die Zinssenkungen wieder ähnlich
schnell zurückzunehmen.

Die Verluste aus der Subprime-Krise sind
kleiner als die jährlichen Schwankungen
an der Börse. Und die Subprime-Krise ist
eineUmverteilung zwischen Schuldnern
undKreditgebern, keinWertverlust. Al-
les wenig dramatisch. Gefährlich wäre
eineÜberreaktion, bei der niemandmehr
Kredit erhält, der nicht beste Bonität hat.
Das könnte zu einer Rezession führen.
Dies halte ich aber für unwahrscheinlich.

DieWahrscheinlichkeit einer US-Rezes-
sion schätze ich auf knapp 50 Prozent.
Noch scheint dieWirtschaft nicht zu
schrumpfen, sondern zu stagnieren. Das
Risiko, dass die USA in den kommenden
Monaten eine – vermutlich kurze und ver-
gleichsweisemilde – Rezession durchle-
benmüssen, ist aber beträchtlich.

Der europäische Konjunkturverlauf ist ge-
nerell flach, daherwürdemich eineRezes-
sionwundern. AnämischesWachstum
wird allerdingsweiterhin ein europäi-
sches und insbesondere deutsches Pro-
blem bleiben. Und für Stagflation braucht
es Inflation: Damüsste die EZB größere
Fehlermachen. Ich hoffe, das tut sie
nicht.

DasWachstum in Europawird erheblich
an Schwung verlieren. Sollten die USA in
eine Rezession fallen, könnten die direk-
ten und indirekten Folgen Europa für ein
bis zwei Quartale Stagnation bescheren.
Eine echte Rezession ist allerdingswegen
der recht guten Fundamentaldaten in
Europa unwahrscheinlich.

Ein längerer Rückgang des realen BIP ist
in Europa nicht sehr wahrscheinlich.
Eher dürfte sich dasWachstumwie nach
dem Platzen der Technologieblase eine
Weile stark verlangsamen. Auch eine Stag-
flation ist unwahrscheinlich. Die gegen-
wärtige Kombination vonwenigerWachs-
tumund hoher Inflation ist eine vorüber-
gehende Begleiterscheinung eines kon-
junkturellenWendepunktes.

Als Ökonometriker, nicht als Konjunktur-
experte, kann ich dazu nur sagen: Beides
sind extreme und ziemlich unwahrschein-
liche, aber keineswegs unmögliche Aus-
gänge.

Die konkjunkturelle Abkühlung wird in
Euro-Landwahrscheinlich weniger ab-
rupt als in denUSA verlaufen. Deshalb
sind aggressive Zinssenkungen der EZB
nicht nötig. Aber niedrigere Leitzinsen
sind auch bei uns vor demHintergrund
schwächerer Immobilienmärkte und der
Banken- und Kreditkrise angesagt. Je län-
ger die EZB zögert, destomehrwird sie
die Zinsen in der Zukunft senkenmüssen.

DieMaßnahmen erfüllen imGroßen und
Ganzen die an ein Konjunkturpaket zu
stellendenAnforderungen. Sie sind zielge-
richtet, kommen nicht zu spät und sind
angemessen dosiert. Der fiskalpolitische
Impuls dürfte im zweitenHalbjahr das
Wachstum sichtbar stimulieren.Wirklich
erfolgreich ist das Programm aber nur,
wenn das strukturelle Staatsdefizit im
Aufschwungwieder zurückgeführt wird.

Nein. Die institutionellen und politischen
Voraussetzungen für eine antizyklische
Fiskalpolitik sind in Europa nicht vorhan-
den. Deshalb könnten die Anforderungen
an ein erfolgreiches Konjunkturpaket
nicht erfüllt werden, das rechtzeitig, ziel-
orientiert und angemessen dosiert sein
muss. Auch auf eine Rückführung des
strukturellen Defizits imAufschwung
kannman nicht vertrauen.

Volker Wieland ist Direktor des Center for

Financial Studies in Frankfurt.

Holger Schmieding ist Chefvolkswirt

Europa der Bank of America.

Thomas Mayer ist Chefvolkswirt Europa

der Deutschen Bank.

Stefan Gerlach ist Professor für Geldpoli-

tik an der Universität Frankfurt.

Mit Sicherheit führen der drastische
Rückgang des US-Immobiliensektors
und die erschwerten Kreditvergabekondi-
tionen der Banken zu einer deutlichenAb-
schwächung des US-Wachstums. Dass
dies in einer Rezessionmündet, ist aber
nicht zwangsläufig der Fall. Die kräftigen
Zinssenkungen der Fed, die Abwertung
desDollars und das Konjunkturpaket stüt-
zen dasWachstum bereits in diesem Jahr.

Ja.Waswir über Finanzkrisen gelernt ha-
ben, ist vor allem das eine:Manmuss
schnell und entschlossen handeln, um die
Folgen abzufedern.

IN DIESER AUSGABE  

TOP-ÖKONOMEN halten eine Rezession in den USA für wahrscheinlich. Deshalb loben sie die kräftigen Zinssenkungen der amerikanischen

Notenbank. Mit Blick auf die robustere europäische Wirtschaft warnen die Experten vor staatlichen Ausgabeprogrammen.
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DieWahrscheinlichkeit für eine techni-
sche Rezession – definiert als zwei Quar-
tale mit schrumpfenderWirtschaftsleis-
tung – ist in den letztenMonaten gestie-
gen und liegt meiner Einschätzung nach
jetzt bei mehr als 50 Prozent. Der inzwi-
schen gegebene geld- und fiskalpolitische
Impuls dürfte aber in der zweiten Jahres-
hälfte wieder fürWachstum sorgen und
eine tiefere Rezession verhindern.

Ja. Es besteht die Gefahr, dass Rückkopp-
lungseffekte zwischen dem angeschlage-
nen Finanzsektor und der Realwirtschaft
zu einer konjunkturellen Abwärtsspirale
führen. Ist die Spirale erst mal imGang,
dann ist es schwer, sie wieder anzuhalten.
Deshalb ergibt eine vorbeugende Geldpo-
litik Sinn.

Die Konjunkturrisiken im Euro-Raum
sind kleiner als in denUSA, die Inflations-
gefahren dagegen größer. Deshalb war es
richtig, dass die EZB die aggressive Zins-
politik der Fed nicht einfach nachgeahmt
hat.

Bis vor kurzem gab es unterMakroökono-
men in denUSA einen breiten Konsens,
dass solche Konjunkturpakete aus guten
Gründen vermiedenwerden sollten. Das
scheinenmanche vergessen zu haben.
Die Geldpolitik kann besser, schneller
und effektiver auf Konjunkturschwankun-
gen reagieren. Es ist zu befürchten, dass
dieWirkungen des Konjunkturpakets zu
spät kommen oder verpuffen.

Nein. Davonwürde ich aus denselben
Gründenwie für die USA abraten. Sinn-
voll wäre es, einen langfristig ausgegli-
chenenHaushalt anzusteuern. Die auto-
matischen Stabilisatoren – also die Ar-
beitslosen- und Sozialversicherung so-
wie die Steuereinnahmen – sorgen dafür,
dass die Fiskalpolitik kontrazyklisch ist.

Was halten Sie vom
amerikanischen
Konjunkturpro-
gramm?

Sollten die Politiker
in Europa und vor
allem in Deutsch-
land ein ähnliches
Programm
vorbereiten?
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Zieht die
Subprime-Krise
die US-Wirtschaft
in eine Rezession?

Steht Europa am
Rande einer
Rezession – oder
eher am Rande
einer Stagflation?

Geht die
US-Notenbank Fed
angemessen mit
der Krise um?

Sollte die EZB so
wie die Fed als
Versicherung gegen
eine Rezession früh
und aggressiv
die Zinsen senken?

BUSINESS TRAVEL TIPPS

Zusammengestellt von
TRAVEL ONE, dem
Fachmagazin für Reiseprofis

NEWS TICKER

■ In Kairo wurde das Hotel Holiday Inn

Cairo Citystars mit 311 Zimmern eröff-

net. ■ Der Londoner Minibus-Shuttle

Dot2Dot verbindet den Flughafen Hea-

throw jetzt auch mit der Canary Wharf.

■ Von 10. auf 11. und 11. auf 12. März ist

der Schweizer Gotthard-Tunnel jeweils

von 22 Uhr bis 5 Uhr gesperrt.

BUSINESS WETTER

Vorhersage für morgen von wetter.com

Chicago ............................... Schnee, -7°C

Dubai.................................... sonnig, 20°C

Hongkong............................. sonnig, 21°C

London...................... leicht bewölkt, 11°C

Los Angeles ......................... sonnig, 16°C

Madrid ..................... leicht bewölkt, 15°C

Moskau ..................................wolkig, -5°C

New York .............................. sonnig, -2°C

Paris ......................... leicht bewölkt, 12°C

Sao Paulo ..........................Schauer, 22°C

Schanghai ............................sonnig, 10°C

Singapur...............................wolkig, 28°C

Stockholm ..........................bedeckt, 3°C

Tokio ..........................leicht bewölkt, 8°C

Warschau ............................ bedeckt, 5°C
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Batoni in London

DerMalerPompeoBatoni (1708–1787)gilt

als einer der letzten großen italienischen

Meister. Anlässlich des 300. Geburtstags

des Künstlers präsentiert The National

Gallery in London eine Ausstellungmit vie-

len Werken aus Privatsammlungen. Bato-

ni wirkte in Rom und malte über 50 Jahre

Portraits von ausländischen Besuchern.

Gleichzeitig schuf er viele religiöse und

mythologische Werke.

■ www.nationalgallery.org.uk.

Informiert nach Serbien

Nach der Unabhängigkeitserklärung des

Kosovo rät das Auswärtige Amt Reisenden

in Serbien zur Vorsicht. Die Behörde emp-

fiehlt, sich vor der Anreise über die eng-

lischsprachigen Internetseiten des Fern-

sehsenders B92 undder TageszeitungBlic

über die aktuelle Situation zu informieren.

Menschenansammlungen sollten nach

Möglichkeit gemieden werden. Unter Um-

ständen könne es geboten sein, sich nicht

als Ausländer zu erkennen zu geben.

■ www.b92.net

■ www.blic.co.yu

Geimpft nach Brasilia

Geschäftsreisende sollten der dringen-

den Empfehlung des Auswärtigen Amts

folgen und sich spätestens zehn Tage vor

der Abreise in die brasilianische Haupt-

stadt Brasilia gegen Gelbfieber impfen

lassen. Nachdem dort zwei Menschen an

der Krankheit gestorben sind, warnten die

brasilianischen Behörden vor dem Risiko

einer Gelbfieberinfektion, heißt es im Rei-

sehinweis des Auswärtigen Amts.

■ www.auswaertiges-amt.de


