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USA vor einer Rezession

Opinion Leader

Und Greenspan hat doch recht

lan Greenspan hat sich wieder einmal zu
AWort gemeldet. Er hat iiber die amerika-

nische Konjunktur gesprochen. Eine
Konjunktur, die sich seit Jahren in einem Auf-
schwung befindet und an der kaum jemand et-
was auszusetzen wagt. Ausser Alan Greenspan,
der plétzlich vor einer Rezession warnt.

Wir brauchen hier nicht auf die Ingredien-
zien einzugehen, die Greenspan in seinem
Siipplein kocht. Ein Blick in die Konjunkturge-
schichte der letzten 40 Jahre geniigt, um zu er-
kennen, dass sich die US-
Konjunktur auf einem kri-
tischen Pfad befindet.

Konjunkturzyklen laufen
immer nach dhnlichem
Muster ab. Ein Aufschwung
entwickelt nach einer ge-
wissen Zeit iiblicherweise
inflationdre Tendenzen. Solche rufen die Zen-
tralbanken auf den Plan, deren Ziel letztlich
darin besteht, die Kaufkraft des Geldes zu si-
chern, sprich: die Inflation im Zaum zu halten.
Neben einer stabilen Geldangebotspolitik tun
Zentralbanken dies vor allem tiber die Zinspo-
litik. Dass die unterschiedlichsten Modelle und
Nomenklaturen von monetaristischen Ansat-
zen iiber Taylor Rules bis zu «Inflation Targe-
ting» bemiiht werden, spielt eine untergeord-
nete Rolle. Dabei sind nicht alle Zentralbanken
gleich radikal. Die Politik des US Federal Re-
serve ist (bzw. war unter Alan Greenspan) hier-
bei jeweils sehr explizit. Entstanden inflationdre
Tendenzen, fithrte die Zinspolitik zu einer soge-
nannten Inversion der Zinsstrukturkurve. Die
von der Zentralbank beeinflussten Kurzfrist-
zinsen wurden iiber den Langfristzinsen ange-
setzt. Eine solche Zinskonstellation ist fiir die
Wirtschaft etwa das Gleiche, wie wenn man
dem Feuer den Sauerstoft entziehen wiirde. Das
Feuer geht aus. Und wenn «das Wirtschafts-
feuer ausgeht», dann ist in der Regel auch die
Inflationsdynamik weg und die Zentralbank hat
ihr Ziel erreicht. Das Problem ist, dass sie dieses
Ziel meistens {iber den Umweg einer Konjunk-
turabschwichung - oft einer Rezession - er-
reicht. Dort angelangt, dreht die Zentralbank
den Sauerstoff-Hahn wieder kriftig auf und re-

Jeder Inversion der
Zinskurve ist in den
letzten 40 Jahren eine
Rezession gefolgt.

duziert den kurzfristigen Zins. Dieses Verhalten
der Zentralbanken produziert im eigentlichen
Sinne die Konjunkturzyklen, wie wir sie in den
letzten 40 Jahren erlebt haben. Natiirlich wer-
den diese Muster immer wieder iiberlagert von
den unterschiedlichsten exogenen Faktoren
oder Schocks, die sie in ihrer Stirke und in ih-
rem zeitlichen Ablauf beeinflussen; aber die
Muster als solche sind unverkennbar.

Kommen wir nun also noch einmal auf die
Ausserungen von Alan Greenspan zuriick. Die
USA haben seit lan-
gerer Zeit eine in-
verse Zinsstruktur.
Jeder Inversion der
Zinsstrukturkurve ist
in den letzten 40 Jah-
ren iber kurz oder
lang ein Wirtschafts-
abschwung - in der Regel eine Rezession — ge-
folgt. Wiederholt sich die Geschichte auch dies-
mal? Vielleicht nicht. Aber die obigen Uberle-
gungen zeigen, dass Greenspans Statement
nicht ganz so exotisch ist, wie es teilweise hinge-
stellt wurde. Vielleicht ist es ja auch kein Zufall,
dass gerade jetzt die offizielle Wachstumsrate
des Bruttoinlandsproduktes in den USA fiir das
letzte Quartal von 3,5 auf 2,2 Prozent reduziert
werden musste. Vielleicht hat die Konjunktur-
maschine bereits zu stottern begonnen, und
vielleicht wird der neue Fed-Chef Ben Bern-
anke schon bald etwas lauter {iber Zinssen-
kungen nachdenken.

Und die Aktienbdrsen? Wenn die Konjunk-
tur ins Stottern kommt, dann werden die gegen-
wirtigen Spitzengewinne der Unternehmen -
die ja aus dem Jahre 2006 stammen - im lau-
fenden Jahr nur schwer zu tibertreffen sein. Bei
den gegenwirtigen Gewinnerwartungen diirf-
ten deswegen im Laufe des Jahres eher Gewinn-
revisionen nach unten oder Gewinnenttiu-
schungen entstehen. Moglicherweise werden
wir uns dann wundern, wie schnell aus einer
«fundamental keineswegs tiberbewerteten
Bérse» — ein im Augenblick allenthalben akzep-
tiertes Statement — wegen einer zu starken Ori-
entierung an irgendwelchen KGVs plétzlich
eine «<hohe Bewertung» entsteht.
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