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uf Hiobsbotschaften war die

Wirtschaftswelt nach den Ter-
roranschlagen in den USA vom 11.
September eingestellt. Aber das
Wirtschaftsklima hat sich in den
Industrielandern noch starker ver-
schlechtert als zunachst erwartet,
nicht nurin den USA, sondern auch
im Euroraum und in Japan - und
das in einer Phase ausgepragter
weltwirtschaftlicher Schwéache. In
den USA, wo mehr als ein Drittel
der globalen Wertschépfung ent-
steht, sinkt die gesamtwirtschaftli-
che Produktion, und Japan ist er-
neut in eine tiefe Rezession gera-
ten; beide Lander erstellen mehr als
die Halfte der Weltproduktion. Zu-
dem stagniert die wirtschaftliche
Aktivitat im Euroraum.

Auch wenn bei der synchronen
Entwicklung niemand den wirt-
schaftspolitischen ,Blndnisfall”
ausgerufen hat, versucht die Wirt-
schaftspolitik in allen La&ndern, dem
Abschwung aktiv entgegen zu wir-
ken. Insbesondere mit dem stark
expansiven Kurs der Geld- und Fi-
nanzpolitik in den USA wéchst aber
verschiedentlich die Sorge, daB die
Wirtschaftspolitik Gberreagiert. Sie
wiirde eine Ubersteigerung des
nachsten Aufschwungs program-
mieren, also prozyklisch wirken.
Bestenfalls wiirde der Beelzebub
der Wirtschaftsschwéache heute mit
dem Teufel der Inflation von mor-
gen ausgetrieben.

Derartige Fehlentwicklungen, ty-
pisch fir eine Politik der Feinsteue-
rung, werden zwar grundsétzlich
durch eine mittelfristig orientierte
Stabilitdts- und Wachstumspolitik
vermieden. Die Frage ist aber, ob
gegenwaértig nicht eine Extremlage
gegeben ist, bei der ein temporéres
Abweichen von einer solchen Stra-
tegie angezeigt ist. Es geht hier also
nicht um einen Paradigmenwech-
sel in der Wirtschaftspolitik — auch
wenn aktionistische Zlige der ame-
rikanischen Geldpolitik vor dem 11.
September diese Sorge aufkom-
men lassen.

Ein Ausgangspunkt der Kritik an
der ,aggressiven“ Wirtschaftspoli-
tikin den USA ist, daB der Terroran-
schlag ein temporédrer Schock ist.
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Andere schwere temporére
Schocks wie der Aktien-Crash von
1987, der Golfkrieg, das Erdbeben
von Kobe oder die Asienkrise aber
wurden relativ rasch verarbeitet,
freilich ebenfalls geférdert durch ei-
ne - jedoch nicht so stark -
gelockerte Wirtschaftspolitik. Die
meisten aktuellen Prognosen ge-
hen von einer konjunkturellen Erho-
lung im Laufe des kommenden
Jahres aus. In ihrem Herbstgutach-
ten erwarten die Institute flr den
nachsten Sommer ebenfalls einen
deutlichen Aufschwung in den USA
und, davon beglnstigt, im Euro-
raum. Dabei wurden die jingsten
geldpolitischen Zinssenkungen in
den USA und im Euroraum aber be-
reits unterstellt, wenn auch mit ei-
nem etwas geringeren Schritt der
EZB.

Prognosen sind gegenwartig in-
des auBergewdhnlich unsicher. Ri-
siken nach unten bestehen nicht
zuletzt fur die Entwicklung in die-
sem Winterhalbjahr. Denn die psy-
chologischen Folgen der beispiel-
losen Terroranschlage kénnten die
wirtschaftliche Schwache starker
verscharfen als erwartet. Die Ver-
unsicherung kénnte die wirtschaft-
lichen Dispositionen von Unterneh-
men und privaten Haushalten lan-
gere Zeit ddmpfen. Selbst eine Ab-
wértsspirale ware nicht auszusch-
lieBen. Bisher ist die Stimmung si-
cherlich schlechter als die Lage.

Aber bei der tiefen Verunsicherung
besteht eine erhebliche Gefahr, dai
die Konjunktur der Stimmung folgt.
Stabilisierung des Vertrauens ist
daher das Hauptziel der wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen der
letzten Wochen.

Verschiedene Einwé&nde gehen
daher am Kern der aktuellen Wirt-
schaftspolitik vorbei. Eine Rezession
ist mit dem Bemiihen um kurzfris-
tige Schadensbegrenzung, zumin-
dest in den USA, nicht zu vermei-
den. Auch strukturelle Anpas-
sungsprozesse wie die ,,Normali-
sierung“ der hohen Investitions-
quote in den USA oder die
Schwéche des IT-Sektors werden
dadurch kaum beeinfluBt. Begrenzt
werden aber Tiefe und Dauer der
Rezession. Als ein Erfolg ist dabei
die Erholung an den Aktienmérkten
sowie der anhaltende Preisanstieg
bei Immobilien anzusehen. Sie sind
zwar nicht das Ziel der Zinssenkun-
gen. Aber bei der erhdhten Bedeu-
tung der Aktienwerte fir die Finan-
zierung von Unternehmen und der
Vermoégensentwicklung fur die
Kaufneigung der privaten Haushal-
te wird die Konjunktur von dieser
Seite her gestitzt.

Eine konjunkturelle Ubersteige-
rung im Jahre 2003 ist durch die ge-
genwartige Wirtschaftspolitik wohl
nicht programmiert. Diese Gefahr
lieBe sich vermeiden, wenn die
Wirtschaftspolitik auf einen in etwa
neutralen Kurs zurtickkehrt, sobald
die konjunkturelle Erholung gesi-
chert erscheint. Der Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen = Nachfrage
dirfte sich dann auf ein potential-
gerechtes MaB verlangsamen, be-
vor es zu gesamtwirtschaftlichen
Anspannungen kommt, denn in-
zwischen ist die Produktionsliicke
wieder betrachtlich. Die gegenwér-
tigen Warnungen vor Fehlentwick-
lungen im Verlauf des Auf-
schwungs kénnen einer frihzeiti-
gen Ruckkehr zu einer verstetigend
wirkenden Wirtschaftspolitik for-
derlich sein. Gerade deshalb aber
sollten die Risiken der wirtschaftli-
chen Entwicklung von morgen
nicht dazu verleiten, die Risiken
von heute zu unterschatzen.
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