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Rezessionsgefahr
In den USA

Gunter Weinert

ie Expansion der Weltwirtschaft hat sich seit dem vergangenen Sommer deutlich ver-

langsamt. Anders als 1998 ging der Abschwung vom gewichtigsten Industrieland der
Welt, den USA, aus. Statt der angestrebten sanften Landung hat sich das Expansionstem-
po dort so rapide verringert, dass das Gespenst einer Rezession wieder umgeht. Risiko-
szenarien, wie sie seit langem aufgrund der permanent gesunkenen, inzwischen gar nega-
tiven Sparquote der privaten Haushalte und im Zusammenhang mit dem hohen
Leistungsbilanzdefizit der USA gezeichnet wurden, gewinnen an Realitatsnahe. Der Ausfall
der bisherigen weltwirtschaftlichen Wachstumslokomotive kénnte die Aufwartsentwick-
lung in anderen Regionen gefahrden, zumal sich auch Japan wieder am Rande einer
Rezession befindet.

Die amerikanische Zentralbank hat rasch reagiert, als die ausgepragte Verschlechterung
des Wirtschaftsklimas und die rasante Abschwéachung der Konjunktur zum Ende des ver-
gangenen Jahres hin erkennbar wurde. Sie nahm die Leitzinsen mit einem Prozentpunkt im
Januar und einem weiteren halben Punkt im Marz ungew®éhnlich stark zuriick. Im Ausland
ist das geldpolitische Vorgehen verschiedentlich als zu heftig und Uberzogen kritisiert wor-
den. Doch dies zeigt mehr, dass die Dramatik der Abwartsentwicklung dort zunéchst unter-
schéatzt wurde. Zudem unterscheidet sich die Zielfunktion des Fed mit einem gréReren
Gewicht der Konjunkturstabilisierung von der etwa der Européischen Zentralbank.

Pl6tzlichen und scharfen Anderungen der wirtschaftlichen Entwicklung mit dem Hinweis
auf die Vorteile einer stetigen Geldpolitik zu begegnen heif3t angesichts der langen Trans-
missionswege der Geldpolitik im Zweifel, rezessive Tendenzen zu begtinstigen. Durch ra-
sches und entschlossenes Handeln leistete das Fed einen Beitrag zur Stabilisierung des
Vertrauens von privaten Haushalten und Unternehmen. Sie stiitzt damit schon kurzfristig
deren Kaufneigung.

Gleichwohl wirft die Starke des Abschwungs die Frage auf, ob das entschlossene Han-
deln des Fed eine Rezession in den USA verhindert. Unsicherheit resultiert vor allem daraus,
wie sich der Kursverfall auf den Aktienmérkten auf das Konsum- und Investitionsverhalten
der privaten Haushalte und der Unternehmen auswirkt. Zudem ist es im Zuge des Investi-
tionsbooms der vergangenen Jahre insbesondere im IT-Bereich zu Uberinvestitionen
gekommen.

Die Aktienkurse sind seit nunmehr einem Jahr kraftig gefallen. Dies gilt insbesondere fiir
Technologiewerte. Aber auch die Titel der ,,old economy* haben deutlich an Wert verloren.
Dabei handelt es sich zwar zu einem erheblichen Teil um Buchverluste. Auch treffen sie die
privaten Haushalte und Unternehmen nur teilweise direkt. Ein erheblicher Teil des Aktien-
vermdgens befindet sich bei den Pensionsfonds. Wie rasch und wie stark die Vermégens-
verluste die Ubrigen Aktienbesitzer zu einer Steigerung der Sparquote und damit einer
Dampfung der Nachfrage veranlassen, ist ungewiss. Die Erfahrung gibt wenig Anhalts-
punkte. Am ehesten dréngt sich ein Vergleich mit dem Crash vom Herbst 1987 auf. Damals
stieg die Sparquote im Land der Aktionare deutlich auf ein Uber l&ngere Zeit héheres Niveau,
obwohl sich die Aktienmarkte relativ kurzfristig wieder erholten. Dabei war die Sparquote
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bei weitem nicht so niedrig, und das Aktienvermdgen war damals bei weitem nicht so hoch
und nicht so breit gestreut.

Gedampft wird die Konjunktur zudem, weil niedrige Aktienkurse die Finanzierungsmaog-
lichkeiten der Unternehmen beeintrachtigen. Sowohl eine Starkung des Eigenkapitals Uber
Kapitalerh6hungen als auch die Aufnahme von Fremdkapital, Gber Anleihen wie Giber Bank-
kredite, werden erschwert. All dies gilt um so mehr, als sich die Kursschwéche im Gegen-
satz zu 1987 infolge von Uberkapazitéten in zahlreichen Bereichen und deshalb ungiinsti-
ger Perspektiven fur die Unternehmensgewinne als langer anhaltend erweisen kdnnte. In
einem derartigen Umfeld kdnnten sich selbst deutlich niedrigere Zinsen als ein unzurei-
chendes Stimulans erweisen.

Droht den USA gar eine dhnlich lange Quasi-Stagnation wie in Japan? Im Land der auf-
gehenden Sonne folgte dem Platzen einer Spekulationsblase zu Beginn des vergangenen
Jahrzehnts eine Wachstums- und Konjunkturschwéache, deren Ende sich noch immer nicht
abzeichnet. Dort waren die gesamtwirtschaftliche Produktion, die Investitionen und die Ak-
tienkurse in der zweiten Hélfte der achtziger Jahre &hnlich stark gestiegen wie in den USA
zehn Jahre spéter. Zwischen der Entwicklung in beiden Landern besteht jedoch auch eine
Reihe von Unterschieden. So war der Vermégensverfall in Japan weit ausgepragter, weil er
nicht nur die Aktienmaérkte, sondern auch Immobilien betraf. In den USA aber haben sich
Immobilien nur wenig stéarker als der private Verbrauch verteuert. Zudem sind die struktu-
rellen und institutionellen Voraussetzungen in beiden Landern sehr verschieden. So ist eine
schwere Krise des Bankensektors wie in Japan nicht zu beflirchten. Auch bedarf es ange-
sichts einer hohen Flexibilitat auf den Guter- und Faktormérkten keiner ordnungspolitischen
Neuorientierung. Dartber hinaus unterscheiden sich die Politikreaktionen. Insbesondere
besteht in den USA eine Tendenz zu rascher Ursachentherapie. Von einer langen Wachs-
tumsschwaéche dirften die USA daher verschont bleiben. Doch wie wird sich die Konjunk-
tur entwickeln?

Die Institute gehen in ihrer jlingst verodffentlichten Frihjahrsdiagnose davon aus, dass
sich die gesamtwirtschaftliche Produktion in den USA in der zweiten Halfte dieses Jahres
wieder erholt. Daflir spricht, dass die eher weiter gelockerte Geldpolitik zunehmend anre-
gend wirkt. Zudem gehen von der geplanten riickwirkenden Senkung der Einkommensteu-
er stitzende Effekte aus, auch wenn ihr Volumen vorerst relativ gering ist. Wegen der
schwer einzuschéatzenden dampfenden Wirkungen infolge der Vermégensverluste bei Akti-
en und der Nachwirkungen der Uberinvestition ist der Wahrscheinlichkeitsgrad dieser Pro-
gnose aber geringer als normalerweise.

Risiken fur die Prognose bestehen insbesondere nach unten. Zwar kann nicht ausge-
schlossen werden, dass eine in den vergangenen Jahren vielfach unterschatzte Dynamik
hilft, die konjunkturelle Schwéche rascher zu Uberwinden als angenommen. Erheblich
groBer ist aber die Gefahr, dass sich die amerikanische Volkswirtschaft ungtnstiger ent-
wickelt als prognostiziert. Die Institute haben daher in ihrem Gutachten die Folgen einer
ungunstigeren Entwicklung in den USA fur die Ubrige Welt mit Hilfe eines makro6konome-
trischen Modells abzuschétzen versucht. Alternativ wurde dabei unterstellt, dass die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in den USA in diesem Jahr um einen Prozentpunkt hinter
der Basisprognose zurtickbleibt oder der Dollar gegeniiber den Wéhrungen der grof3en In-
dustrielander bzw. gegenuber dem Euro Uber den gesamten Prognosezeitraum um 10%
niedriger bewertet wird.

Die Simulationsrechnungen kommen zu dem Ergebnis, dass die wirtschaftliche Ab-
schwachung im Euroraum, selbst wenn wirtschaftspolitische Reaktionen ausblieben, mit
jeweils 0,3 Prozentpunkte relativ gering ware. In Deutschland allein ginge der Effekt gering-
fligig dariiber hinaus. Fur Lander wie GroRbritannien und Japan hingegen, die Uber den
AuflRenhandel mit den USA enger verflochten sind, ergébe sich ein deutlicherer dampfender
Effekt. Da aber insbesondere die Geldpolitik auf derart ungiinstige auBenwirtschaftliche
Einflisse mit Zinssenkungen reagieren dirfte, wéare der Effekt selbst dann erheblich gerin-
ger, wenn sich beide Szenarien zugleich realisieren oder die Konjunkturschwéche bzw. die
Dollar-Abwertung ausgepragter ist als bei den Rechnungen unterstellt. Die Simulationen
unterstreichen damit die Bedeutung, die den Reaktionen der wirtschaftpolitischen Instan-
zen in der Ubrigen Welt zukommen.
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