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TOP-OKONOMEN halten eine Rezession in den USA fuir wahrscheinlich. Deshalb loben sie die kraftigen Zinssenkungen der amerikanischen
Notenbank. Mit Blick auf die robustere europaische Wirtschaft warnen die Experten vor staatlichen Ausgabeprogrammen.

Hande weg von Konjunkturpaketen
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Stefan Gerlach ist Professor fur Geldpoli-
tik an der Universitat Frankfurt.

Thomas Mayer ist Chefvolkswirt Europa
der Deutschen Bank.
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Harald Uhlig ist Professor fur Makroskono-
mie an der University of Chicago.

e 1

-

W

Volker Wieland ist Direktor des Center for
Financial Studies in Frankfurt.

Zieht die
Subprime-Krise
die US-Wirtschaft
1n eine Rezession?

Diese Frage ist auferordentlich schwie-
rig zu beantworten. Wenn man ehrlich
ist, muss man zugeben, wie wenig zuver-
lissig solche Vorhersagen immer wieder
sind. Ich halte es durchaus fiir denkbar,
aber auf der anderen Seite hat die Noten-
bank schnell und entschlossen gehandelt,
um die Gefahr abzuwehren.

Die Wahrscheinlichkeit fiir eine techni-
sche Rezession - definiert als zwei Quar-
tale mit schrumpfender Wirtschaftsleis-
tung - ist in den letzten Monaten gestie-
gen und liegt meiner Einschidtzung nach
jetzt bei mehr als 50 Prozent. Der inzwi-
schen gegebene geld- und fiskalpolitische
Impuls diirfte aber in der zweiten Jahres-
hilfte wieder fiir Wachstum sorgen und
eine tiefere Rezession verhindern.

Die Wahrscheinlichkeit einer US-Rezes-
sion schitze ich auf knapp 50 Prozent.
Noch scheint die Wirtschaft nicht zu
schrumpfen, sondern zu stagnieren. Das
Risiko, dass die USA in den kommenden
Monaten eine - vermutlich kurze und ver-
gleichsweise milde - Rezession durchle-
ben miissen, ist aber betrichtlich.

Die Verluste aus der Subprime-Krise sind
kleiner als die jahrlichen Schwankungen
an der Borse. Und die Subprime-Krise ist
eine Umverteilung zwischen Schuldnern
und Kreditgebern, kein Wertverlust. Al-
les wenig dramatisch. Gefihrlich wiire
eine Uberreaktion, bei der niemand mehr
Kredit erhilt, der nicht beste Bonitit hat.
Das kénnte zu einer Rezession fiihren.
Dies halte ich aber fiir unwahrscheinlich.

Mit Sicherheit fithren der drastische
Riickgang des US-Immobiliensektors
und die erschwerten Kreditvergabekondi-
tionen der Banken zu einer deutlichen Ab-
schwiichung des US-Wachstums. Dass
dies in einer Rezession miindet, ist aber
nicht zwangsliufig der Fall. Die kriftigen
Zinssenkungen der Fed, die Abwertung
des Dollars und das Konjunkturpaket stiit-
zen das Wachstum bereits in diesem Jahr.

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

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

Ein ldngerer Riickgang des realen BIP ist
in Europa nicht sehr wahrscheinlich.
Eher diirfte sich das Wachstum wie nach
dem Platzen der Technologieblase eine
‘Weile stark verlangsamen. Auch eine Stag-
flation ist unwahrscheinlich. Die gegen-
wirtige Kombination von weniger Wachs-
tum und hoher Inflation ist eine voriiber-
gehende Begleiterscheinung eines kon-
junkturellen Wendepunktes.

Das Wachstum in Europa wird erheblich
an Schwung verlieren. Sollten die USA in
eine Rezession fallen, konnten die direk-
ten und indirekten Folgen Europa fiir ein
bis zwei Quartale Stagnation bescheren.
Eine echte Rezession ist allerdings wegen
der recht guten Fundamentaldaten in
Europa unwahrscheinlich.

Der europiische Konjunkturverlauf ist ge-
nerell flach, daher wiirde mich eine Rezes-
sion wundern. Animisches Wachstum
wird allerdings weiterhin ein europii-
sches und insbesondere deutsches Pro-
blem bleiben. Und fiir Stagflation braucht
es Inflation: Da miisste die EZB grofere
Fehler machen. Ich hoffe, das tut sie
nicht.

Die Auswirkungen auf das Wachstum in
Europa diirften geringer sein als in den
USA - vor allem weil der Immobiliensek-
tor in Europa, mit Ausnahme einiger we-
niger Linder wie Spanien, sich bei wei-
tem nicht so extrem entwickelt hat wie in
den USA. Die Aufwertung des Euros und
die Probleme im Finanzsektor werden
aber auch in Europa ihre Auswirkungen
haben.

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

Ja. Was wir iiber Finanzkrisen gelernt ha-
ben, ist vor allem das eine: Man muss
schnell und entschlossen handeln, um die
Folgen abzufedern.

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

Ob die Fed ihre Zinsen im richtigen Um-
fang gesenkt hat, lisst sich noch nicht be-
urteilen. Wichtiger ist, ob sie bereit sein
wird, den geldpolitischen Stimulus wie-
der aufzuheben, sobald die Konjunktur
sich stabilisiert hat. Greenspan hatte die
Zinsen zu lange bei einem Prozent gelas-
sen und sie zu zogerlich angehoben. Wir
vermuten, dass Bernanke es vermeiden
mochte, diesen Fehler zu wiederholen.

Fiir mich ist schwer verstindlich, 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 Otto Normalverbraucher
mit einer Inflationssteuer belegt.

Die Fed hat recht schnell auf die Krise rea-
giert. Sollte sie die Zinsen aber weiter sen-
ken und {iber das nichste Jahr so niedrig
lassen, steht zu befiirchten, dass die Kern-
inflationsrate weiter nach oben driftet.
Die Fed sollte Ende des Jahres bereitste-
hen, die Zinssenkungen wieder dhnlich
schnell zuriickzunehmen.

Sollte die EZB so
wie die Fed als

Man sollte nicht vergessen, dass die
EZB als Erste die Liquidititsprobleme
am Geldmarkt angegangen ist. Die Zin-

Die konkjunkturelle Abkiihlung wird in
Euro-Land wahrscheinlich weniger ab-
rupt als in den USA verlaufen. Deshalb

Die EZB hat keinen Grund, die Zinsen zu
senken. Angesichts eines zunehmenden
Lohndrucks ist es aus Sicht der Zentral-

Nein.

Die Konjunkturrisiken im Euro-Raum
sind kleiner als in den USA, die Inflations-
gefahren dagegen grofer. Deshalb war es

Versicherung gegen sen hat sie zwar nicht gesenkt, aber die sind aggressive Zinssenkungen der EZB bank angemessen, das Wachstum einige richtig, dass die EZB die aggressive Zins-
. R - europiische Wirtschaft wird auch we- nicht notig. Aber niedrigere Leitzinsen Zeit etwas unter dem langfristigen Trend politik der Fed nicht einfach nachgeahmt
eime Rezesslon ﬁ'uh niger von Finanzmarktschocks in Mit- sind auch bei uns vor dem Hintergrund zu halten. Ein Argument fiir niedrigere hat.
d : leidenschaft gezogen. In den USA ha- schwicherer Immobilienmarkte und der Zinsen konnte sich ergeben, wenn eine
un aggreSSIV ben zum Beispiel viel mehr Menschen Banken- und Kreditkrise angesagt. Je lin- langere und schwere Konjunkturkrise
die Zinsen senken? Aktien oder aktienbasierte Rentenan- ger die EZB zogert, desto mehr wird sie den Inflationsdruck vollstindig neutrali-
spriiche. die Zinsen in der Zukunft senken miissen. siert. Bisher sicht es danach nicht aus.
‘Was halten Sle vom Ich bin generell eher skeptisch, was die Die Mafnahmen erfiillen im Grofien und Ein schnell wirkendes Konjunkturpaket Mir scheint die Idee eines Konjunkturpa- Bis vor kurzem gab es unter Makrokono-
o . Maoglichkeit angeht, mit der Finanzpoli- Ganzen die an ein Konjunkturpaket zu kann der Wirtschaft durchaus einige Im- kets auf ziemlich angestaubten Theorien men in den USA einen breiten Konsens,
amerlkanlschen tik kurzfristige Konjunkturschwankun- stellenden Anforderungen. Sie sind zielge- | pulse geben. Allerdings ist die Gefahr zu basieren. Man bekommt bestenfalls dass solche Konjunkturpakete aus guten
Konjunkturpro- gen abzufedern. Die Finanzpolitik ist richtet, kommen nicht zu spit und sind grof, dass das Paket vor allem zu langfris- cine leichte Belebung hin, aber viel sollte Griinden vermieden werden sollten. Das
weit weniger reagibel, und sie ist ganz angemessen dosiert. Der fiskalpolitische tig htheren Haushaltsdefiziten fiihrt. man nicht erwarten. Empirisch sind Re- scheinen manche vergessen zu haben.
g[‘amm? klar im politischen Bereich angesie- Impuls diirfte im zweiten Halbjahr das Eine angemessene Zinspolitik ist fiir Wirt- gierungsausgaben und Konjunkturbewe- Die Geldpolitik kann besser, schneller

delt. Deshalb gibt es immer die Gefahr,
dass finanzpolitische Mafnahmen mit
nicht-makrodkonomischen Zielen be-
frachtet werden.

‘Wachstum sichtbar stimulieren. Wirklich
erfolgreich ist das Programm aber nur,
wenn das strukturelle Staatsdefizit im
Aufschwung wieder zuriickgefiihrt wird.

schaft und Finanzmirkte wesentlich wich-
tiger als ein fiskalischer Stimulus.

gungen fast unkorreliert, aufRerdem eilen
die Staatsausgaben der Wirtschaftsdyna-
mik hinterher und nicht voraus. So wird
es wohl auch dieses Mal sein.

und effektiver auf Konjunkturschwankun-
genreagieren. Es ist zu befiirchten, dass
die Wirkungen des Konjunkturpakets zu
spit kommen oder verpuffen.

Sollten die Politiker
in Europa und vor
allem in Deutsch-
land ein dhnliches
Programm
vorbereiten?

Hier gelten die gleichen Uberlegun-
gen. Die Finanzpolitik sollte sich lieber
darauf konzentrieren, das langfristige
Wirtschaftswachstum zu férdern und
dafiir zu sorgen, dass die Friichte des
‘Wachstums angemessen verteilt wer-
den.

Nein. Die institutionellen und politischen
Voraussetzungen fiir eine antizyklische
Fiskalpolitik sind in Europa nicht vorhan-
den. Deshalb konnten die Anforderungen
an ein erfolgreiches Konjunkturpaket
nicht erfiillt werden, das rechtzeitig, ziel-
orientiert und angemessen dosiert sein
muss. Auch auf eine Riickfithrung des
strukturellen Defizits im Aufschwung
kann man nicht vertrauen.

Deutschland und die Euro-Zone brauchen
keinen fiskalischen Stimulus. Hier ist die
Gefahr noch gréfer, dass der Impuls zu
spit kime, da die Entscheidungswege lin-
ger sind als in den USA. AufRerdem lassen
die Haushaltsdefizite vieler européischer
Staaten ein Konjunkturpaket nicht zu. Un-
abhingig von der aktuellen Konjunktur
wiren niedrigere Steuersitze langfristig
gut fiir den Wachstumstrend.

Nein. Mein wichtigster Wunsch fiir
Deutschland ist, dass Bundeskanzlerin
Merkel wieder zu den eher wirtschaftsli-
beralen Ansichten zuriickkehrt, mit de-
nen sie bei ihrer Wahl angetreten ist. Die
waren richtig! Und dass der Bildungssek-
tor groReres Gewicht bei den Regierungs-
ausgaben erhilt. Eine Politik, die in diese
Richtung geht, wiirde Deutschland helfen
- und nicht angestaubte Theorien.

Nein. Davon wiirde ich aus denselben
Griinden wie fiir die USA abraten. Sinn-
voll wire es, einen langfristig ausgegli-
chenen Haushalt anzusteuern. Die auto-
matischen Stabilisatoren - also die Ar-
beitslosen- und Sozialversicherung so-
wie die Steuereinnahmen - sorgen dafiir,
dass die Fiskalpolitik kontrazyklisch ist.




